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MECHANIZMY WYCHODZENIA
Z KRYZYSOW FINANSOWYCH

Streszczenie

W artykule przedstawiono analize reakcji panstw na dwa kluczowe kryzysy go-
spodarcze XX i XXI wieku: Wielki Kryzys z 1929 roku oraz globalny kryzys finan-
sowy z 2008 roku. Przedstawiono cztery gltowne strategie walki z kryzysem: osz-
czednosci, stymulacje gospodarczg, restrukturyzacje zadtuzenia i inflacje, omawia-
jagc ich teoretyczne zalozenia oraz praktyczne ograniczenia. Omowiono dzialania
rzgdow USA, Niemiec, Wioch, Francji i Polski w czasie Wielkiego Kryzysu, oraz
reakcje witadz USA w odniesieniu do kryzysu z 2008 roku. Pandemia COVID-19
z 2020 roku spowodowata globalny kryzys gospodarczy. Rzqdy i banki centralne na
catym swiecie wprowadzily dzialania stymulacyjne, co pozwolito ztagodzi¢ skutki
kryzysu, ale jednoczesnie zwigkszylto zadtuzenie publiczne i ryzyko kredytowe
w sektorze bankowym. Skuteczne wyjscie z kryzysu wymaga potqczenia interwencji
panstwowych z miedzynarodowq wspotpracq.

Stowa Kkluczowe: kryzys finansowy, Wielki Kryzys 1929, kryzys 2008 r., New
Deal, inflacja, COVID-19.

Wstep

Kryzys finansowy to trudna sytuacja gospodarcza. Zachodza w niej gwaltowne
zmiany na rynku finansowym. Zwigzane s3 one najczesciej z niedostateczng
ptynnos$cig albo niewyptacalnoscig bankéw lub innych podmiotow. Skutkiem jest
spadek produkcji lub jego poglebienie. Wychodzenie z takiej sytuacji wymaga

! Studentka 1 roku studiow II stopnia, kierunek: finanse i rachunkowo$¢, Wydziat
Ekonomii i Finansow, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego, e-mail:
112705@student.uthrad.pl.

2 Studentka I roku studiow II stopnia, kierunek: finanse i rachunkowo$¢, Wydzial
Ekonomii i Finanséw, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Putaskiego, e-mail:
112712@student.uthrad.pl.
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6 Agnieszka Katuga, Katarzyna Klocek

réznorodnych dziatan, obejmujacych interwencje rzadowa, polityke pieni¢zng
i reformy strukturalne. Przyktadowo USA, Niemcy, Wtochy i Francja stosowatly
rézne mechanizmy w odpowiedzi na Wielki Kryzys i kryzys w 2008 roku, dosto-
sowujac je do wiasnych warunkéw ekonomicznych i politycznych. Rowniez pan-
demia COVID-19 ujawnita stabosci globalnej gospodarki i wskazata na potrzebe
skoordynowanych dziatah w sytuacjach nadzwyczajnych. Zorganizowane wysitki
na poziomie mi¢dzynarodowym oraz uwzglednienie aspektow spolecznych byly
kluczowe dla skutecznego wychodzenia z tych trudnych sytuacji.

Celem artykutu jest analiza reakcji panstw na dwa kluczowe kryzysy gospodar-
cze XX 1 XXI wieku: Wielki Kryzys z 1929 roku oraz globalny kryzys finansowy
z 2008 roku.

Przedstawiono cztery gtowne strategie walki z kryzysem: oszczgdnos$ci, stymu-
lacje gospodarcza, restrukturyzacje zadhuzenia i inflacje, omawiajac ich teoretycz-
ne zalozenia oraz praktyczne ograniczenia. Omowiono dziatania rzadow USA,
Niemiec, Wtoch, Francji i Polski w czasie Wielkiego Kryzysu oraz reakcje wiadz
USA w odniesieniu do kryzysu z 2008 roku.

Cztery strategie wychodzenia z kryzysu

W teorii rzady maja do wyboru jedng z czterech strategii wyjscia z kryzysu: za-
ciskanie pasa, pobudzanie gospodarek, restrukturyzacje dtugu i inflacje. Niestety
obecnie trudno jest zastosowaé te rozwigzania®.

Oszczednosci i ,.zaciskanie pasa” (cigcia budzetowe na rynku pracy podczas re-
cesji) prowadza do nizszej konsumpcji i negatywnie wptywaja na wzrost gospodar-
czy. W Stanach Zjednoczonych bylo to widoczne na poczatku Wielkiego Kryzysu
za prezydentury Herberta Hoovera. Byl on przekonany, ze budowanie zaufania
biznesu jest niezbedne do stymulowania amerykanskiej gospodarki. Uwazat,
ze w celu zwigkszenia zaufania biznesu konieczne jest zrownowazenie budzetu
federalnego. Prezydent znaczaco podnidst podatki i ograniczyl wydatki rzadowe.
W rezultacie recesja poglebila si¢, a aktywnos$¢ gospodarcza spadla jeszcze bar-
dziej*. Taki stan rzeczy obrazuje krzywa Laffera, ktora zostala opracowana juz po
wielkim kryzysie, w 1974 roku i miata by¢ jednym z argumentéw dla drastyczne;j
zmiany praktyki gospodarczej. Krzywa ta ilustruje zwigzek miedzy poziomem
opodatkowania dochodéw, a wielkos$cia wptywow do budzetu z tytutu podatkow.
Krzywa ros$nie do momentu, gdy osigga tzw. punkt nasycenia, dalsze podwyzszanie
podatkéw skutkuje zmniejszaniem wpltywow do budzetu i ucieczka przedsigbiorcoOw

3 D. Rhodes, Sposoby na wyjscie z kryzysu. Wszystkie ryzvkowne w  Forsalpl,
https:/forsal.pl/artykuly/600376,sposoby-na-wyjscie-z-kryzysu-wszystkie-ryzykowne.html
[dostep: 30.06.2025 r.].

4 Redakcja  go.pl, Uzasadnienie ~ wydatkow — rynkowych ~ w  obliczu  kryzysu,
https://go.pl/blog/uzasadnienie-wydatkow-rynkowych-w-obliczu-kryzysu [dostep: 30.06.2025 r.].
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Mechanizmy wychodzenia z kryzysow finansowych 7

do szarej strefy. Obecnie rzady nie korzystaja z metody drastycznych oszczednosci,
aby amerykanski scenariusz si¢ nie powtorzyl>.

Stymulowanie gospodarki. Najlepszym sposobem byloby uwolnienie gospodar-
ki od dlugu poprzez pobudzenie wzrostu gospodarczego. Obciazone dlugiem rzady
nie maja $rodkow na finansowanie inwestycji. Tymczasem firmy sg rentowne
1 maja duze rezerwy gotowkowe, ale niech¢tnie zwiekszaja moce produkcyjne
w obawie przed spadkiem popytu.

Restrukturyzacja zadluzenia. Niektore rzady uwazaja, ze najlepszym rozwigza-
niem problemu nadmiernego zadtuzenia jest przeniesienie kosztoOw na instytucje
finansowe. Banki akceptuja fakt, ze nie beda w stanie sptaci¢ wiekszosci pozyczo-
nych pieniedzy, umarzajg czgs¢ kredytow 1 sa zmuszone do ponoszenia strat. Jest
to dobrze przemyslana, ale bardzo niepopularna decyzja. Jest mato prawdopodob-
ne, aby panstwo zdecydowato si¢ na tak kontrowersyjny $rodek.

Inflacja. Wyprébowana i przetestowana metoda obstugi dlugéw w latach
50. byt gwaltowny spadek wartosci pieniadza. Metoda ta byta z powodzeniem sto-
sowana przez Stany Zjednoczone i Wielkg Brytani¢ w celu pozbycia si¢ powojen-
nych dlugow. Aby umozliwi¢ wystapienie inflacji, stopy procentowe sa utrzymy-
wane ponizej nominalnej stopy wzrostu gospodarczego przez dluzszy czas. Realne
stopy procentowe sg zawsze wyzsze niz stopa wzrostu gospodarczego z powodu
ogo6lnej awersji do ryzyka. Z drugiej strony, utrzymujace si¢ niskie stopy procen-
towe moga prowadzi¢ do nadmiernej inflacji, ktdéra moze przeksztalci¢ si¢ w infla-
cje realng, jesli spoteczenstwo straci zaufanie do pieniadza.

Z powyzszej analizy wynika, ze nie ma tatwego wyjscia ze spirali zadluzenia.
Rozwiagzanie problemu zadluzenia wymaga skoordynowanych dziatan migdzyna-
rodowych w celu zrownowazenia przeptywow handlowych na catlym S$wiecie.
Oznacza to, ze kraje, ktore zbudowaly swojg potgge gospodarcza na eksporcie,
takie jak Chiny, Japonia i Niemcy, beda musiaty zwigkszy¢ import. Kraje musza
rowniez podja¢ wspolny wysitek w celu ustabilizowania swoich nadmiernie rozde-
tych sektorow finansowych. W tym celu muszg upewnic sie¢, ze banki nie ograni-
czaja kredytowania gospodarki. Nalezy rowniez zadba¢ o uporzadkowang restruk-
turyzacje zadtuzenia®.

Wielki Kryzys 1929

W poczatkowej fazie walki z kryzysem gospodarczym zastosowano strategie
deflacyjne, polegajace na obnizaniu cen i ptac. W odpowiedzi na trudnosci ekono-
miczne, rzady krajowe zaczety aktywnie regulowac rynek, wprowadzajac inter-
wencje w postaci regulacji cen, tworzenia monopoli oraz organizowania zamowien
na towary. Rownocze$nie powstaly przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej,
ktore mialy na celu stabilizacje sytuacji. Dziatania te zaczely przynosi¢ rezultaty,

5 Skarbiec, Stownik  inwestycyjny, https://www.skarbiec.pl/slownik/krzywa-laffera/
[dostep: 30.06.2025 r.].
¢ D. Rhodes, Sposoby na... op. cit.
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8 Agnieszka Katuga, Katarzyna Klocek

a od 1933 roku globalna gospodarka zaczgta stopniowo wychodzi¢ z kryzysu, im-
pulsowanego programami robo6t publicznych, a — w niektorych przypadkach —
zbrojeniami, w ktorych to Niemcy odegraty wiodaca rolg.

We Francji panstwo dokonato znacjonalizowania wielu sektoréw przemysto-
wych, obejmujac kontrole nad wiasnoscia firm oraz zakladéw produkcyjnych,
w tym prywatnych bankoéw. Wtochy z kolei zdecydowaty si¢ na przejecie bankrutu-
jacych firm prywatnych, ratujac je w ten sposob przed catkowitym upadkiem. Nato-
miast Stany Zjednoczone, podobnie jak Niemcy, wprowadzity szeroki program robot
publicznych, majgcy na celu zapewnienie zatrudnienia dla 0s6b bezrobotnych’.

1.1. Wielki Kryzys w Stanach Zjednoczonych

Prezydent USA Herbert Hoover probowat poradzi¢ sobie z kryzysem, stosujac
podejscie deflacyjne: np. w 1930 r. zalozono Korporacje Stabilizacji Zboza, ktéra
prowadzita skup zboza. Podjeto mate projekty robdt publicznych, takie jak budowa
stynnej tamy Hoovera na rzece Kolorado. Rzad federalny wolat jednak przerzucié
koszty projektéw robot publicznych na rzady stanowe. Przykladem tego byty wie-
lokrotne, ale niezbyt skuteczne apele rzadu do gubernatoréw stanowych w tej
sprawie: w lipcu 1931 r. podjgto probe ratowania sektora bankowego za posrednic-
twem Reconstruction Finance Corporation kwotg 4 miliardéw dolaréw. Mimo to
w latach 1929-1932 coraz wiecej bankdéw oglaszato bankructwo?®.

Probujac ratowaé migedzynarodowa wspotprace w krytycznej sytuacji, Hoover
oglosit w 1931 roku tak zwane ,,Moratorium Hoovera”. Zawiesil na rok sptatg
wszystkich dlugéw zaciggnietych w wyniku I wojny §wiatowej (tj. reparacji poko-
nanych krajow i dlugdw wojennych aliantow). Jednak dopiero po objeciu rzadow
przez Franklina D. Roosevelta w marcu 1933 r., polityka gospodarcza Standéw
Zjednoczonych dokonata jako$ciowego skoku naprzod®. Podczas pierwszej kaden-
cji prezydenta Franklina D. Roosevelta w Stanach Zjednoczonych wdrozono pro-
gram reform, znany jako Nowy tad (New Deal). Jednym z pierwszych dziatan
byto czasowe zawieszenie dziatalnosci bankéw, w celu opanowania kryzysu finan-
sowego. Po wznowieniu dziatalnos$ci wigkszosci instytucji finansowych rozpoczeto
kompleksowa reorganizacje systemu monetarnego, ktora obejmowata m.in. dewa-
luacje dolara oraz ograniczenie eksportu ztota'®. Program Nowego Ladu dotyczyt
rowniez szeroko zakrojonych interwencji panstwowych: pomoc dla rolnikéw,

7
8

W. Morawski, Kronika kryzysow gospodarczych, Warszawa 2003.

G.D. Nash, Herbert Hoover i poczqtki Korporacji Finansowania Odbudowy,
https://www.jstor.org/stable/1892269 [dostep: 30.06.2025 r.].

W. Duch, Wielki kryzys gospodarczy (1929-1933). Najwigkszy kryzys w  historii
kapitalizmu, https://historia.org.pl/2020/04/03/wielki-kryzys-gospodarczy-1929-1933-
najwiekszy-kryzys-w-historii-kapitalizmu/ [dostep: 30.06.2025 r.],

Redakcja Historykon.pl, Ustawy Nowego tadu — Civilian Conservation Corps,
opublikowany 4 stycznia 2022, https://historykon.pl/ustawy-nowego-ladu-civilian-
conservation-corps/ [dostep: 01.07.2025 1.].
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rozwo0j infrastruktury oraz poprawe warunkoéw pracy. Utworzono szereg agencji
federalnych zajmujacych si¢ m.in. regulacjg przemystu, organizacja robot publicz-
nych i rozwojem regionéw zaniedbanych gospodarczo, takich jak dolina Tennes-
see. Reforma objeta rowniez utworzenie instytucji chronigcych depozyty bankowe
(FDIC) oraz wzmocnienie roli zwigzkéw zawodowych!!. Dziatania te, mimo kon-
trowersji, przyczynily si¢ do stopniowego ozywienia gospodarki amerykanskiej,
jeszcze przed wybuchem II wojny §wiatowe;.

1.2. Europa: Niemcy

W 1931 roku kryzys finansowy ogarnat Europg, zapoczatkowany upadkiem au-
striackiego banku Oesterreichische Credit-Anstalt. Zjawisko to wywotalo efekt
domina w Europie Srodkowo-Wschodniej, prowadzac m.in. do bankructwa Danat-
banku w Niemczech. Rzad Republiki Weimarskiej zareagowat polityka deflacyjna,
racjonujac dostep do dewiz i wprowadzajac mechanizmy bilansu platniczego ogra-
niczajace handel zagraniczny. W Trzeciej Rzeszy Niemcy zawarly szereg bilateral-
nych umow gospodarczych z krajami Europy Potudniowo-Wschodniej, co stuzyto
zardwno celom gospodarczym, jak i politycznym — wzmacniajac wpltywy Niemiec
w regionie!>. W Niemczech lat 30. XX wieku popyt wewnetrzny byt stymulowany
gldwnie poprzez rozwoj przemyshu zbrojeniowego, a nie przez wzrost konsumpcji
cywilnej. Wiadze celowo ograniczaty wydatki konsumpcyjne, koncentrujac sie
na inwestycjach zwigzanych z obronnoscig, takich jak budowa autostrad
(Reichsautobahn), ktore pehity funkcje zaréwno infrastrukturalne, jak i strategicz-
ne. Wyjatkiem byly dobra konsumpcyjne wykorzystywane przez wojsko, np. po-
jazdy silnikowe, co przyczynito si¢ do spadku bezrobocia i wzrostu dochodow,
cho¢ bez rownoczesnego zwigkszenia podazy dobr cywilnych. Model gospodarczy
IIT Rzeszy, znacznie bardziej interwencjonistyczny niz amerykanski New Deal,
zaktocal mechanizmy rynkowe i nidst ryzyko inflacji. Po objeciu witadzy przez
Adolfa Hitlera rozpoczgto intensywne przygotowania do wojny — poczatkowo
W sposob utajniony, a nastgpnie jawny — poprzez rozbudowe potencjatu militarne-
go i dazenie do autarkii. Realizacja polityki samowystarczalno$ci wymagata wdra-
zania projektow nieoptacalnych ekonomicznie, takich jak eksploatacja ubogich
zt6z rudy zelaza. Kontrola walutowa, zapoczatkowana w Republice Weimarskiej,
zostata utrzymana i zaostrzona. Finansowanie zbrojen odbywato si¢ m.in. za po-
srednictwem fikcyjnej spotki  Metallurgische Forschungsgesellschaft mbH
(MEFO), ktorej emisja specjalnych weksli — tzw. rachunkow MEFO — umozliwita
Reichsbankowi ukryte finansowanie wydatkow wojskowych bez bezposredniego
obcigzania budzetu panstwa'’. Pracownikom przemystu amunicyjnego ptacono

"' W. Morawski, The Great Crisis of the Year 1929 [w] J Kalifiski, M. Zalesko, From the
great depression to the global financial crisis (1929-2009), Bialystok Uniwersity Press,
Biatystok, 2012, s. 85.

12 'W. Duch, Wielki kryzys gospodarczy... op. cit.

13 'W. Morawski, The Great Crisis... op. cit., s. 84.
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10 Agnieszka Katuga, Katarzyna Klocek

wekslami MEFO, co stanowito forme¢ finansowania wewngtrznego. Weksle
nie miaty funkcji pieni¢znej, ale byly akceptowane przez wszystkie niemieckie
banki. Weksle byly wystawiane przez fikcyjna Metallurgische Forschungsge-
sellschaft. Byly one gwarantowane przez panstwo. W 1936 roku wprowadzono
blokade cen i ptac, ktora trwata do 1948 roku'*.

1.3. Zloty Blok

Utworzony w lipcu 1933 roku Ztoty Blok tworzyli: Francja, Belgia, Holandia,
Wtochy i Polska. Pdzniej ugrupowanie dotaczyto do Konfederacji Szwajcarskie;j.
W orbicie bloku znajdowaty si¢ takze Litwa i Albania. Kraje bloku zachowaly
wymienialno$¢ swoich walut na ztoto. W niektorych przypadkach cztonkowie jed-
nostki byli wierzycielami innych krajow, dlatego utrzymanie solidnej waluty byto
satysfakcjonujace. W przypadku krajow biedniejszych w gre wchodzily wzgledy
prestizowe. Problemem dla krajow bloku byt ciagly odptyw ztota poza panstwa
cztonkowskie. Z wysokim kosztem produkcji kraje bloku nie byty konkurencyjne
w handlu zagranicznym'®. Francja wprowadzita nacjonalizacje, czyli pafstwowag
wiasno$¢ firm, fabryk i prywatnych bankéw. Wiochy i Belgia opuscity blok odpo-
wiednio w 1934 1 1935 r., a Francja, ktora wydawato si¢, ze juz uciekta przed kry-
zysem w 1934 r., stangla w obliczu kolejnej recesji w nastgpnym roku. W tym kon-
tekscie wybory we Francji w kwietniu 1936 r. i przejecie wladzy przez Front Lu-
dowy przesadzily o losie bloku. Wtochy, ktore juz w latach 20. prowadzity polity-
ke interwencjonistyczng (osuszanie bagien Ponto i budowa autostrad), dotaczyty
do Ztotego Bloku w 1926 r., rozpoczynajac polityke deflacyjng'®. W 1933 r. rozpo-
czat jednak nowa faze interwencjonizmu, tworzac wtoska spotke holdingowa utwo-
rzong w celu ratowania i udzielania pozyczek bankom i prywatnym firmom, ktore
zbankrutowaty podczas Wielkiego Kryzysu. Utworzenie IRI (Istituto per la Rico-
struzione Industriale) byto waznym krokiem naprzdd, poniewaz wiele z nich zosta-
o zmuszonych przez grozbe bankructwa w sektorze prywatnym. Rzad nie chciat
uzna¢ bankructwa i dlatego posiadat pakiet kontrolny. W tym kontekscie lira zosta-
ta zdewaluowana w 1934 r. i wprowadzono kontrole wymiany'’. Wymienialno$¢
zlota nie zostala formalnie zawieszona. Polska prowadzita tradycyjng deflacyjna
polityke gospodarcza i monetarng na poczatku lat trzydziestych; zmienito si¢ to

4 B. Woloszanski, Skgd Hitler mial pienigdze na wojne?, 20 kwietnia 2018
https://www.newsweek.pl/historia/skad-hitler-mial-pieniadze-na-wojne/38wcknv [dostep:
01.07.2025 r.].

15" Redakcja ToHistoria.pl, 8 lipca roku 1933 — utworzenie Zlotego Bloku, 8 lipca 2023

https://tohistoria.pl/8-lipca-roku-1933-utworzenie-zlotego-bloku/ [dostep: 02.07.2025 r.].

M. Korczyk, Osuszanie Bagien Pontyjskich — jak Mussolini budowal nowe miasta,

https://warhist.pl/artykul/osuszanie-bagien-pontyjskich-jak-mussolini-budowal-nowe-

miasta/[dostep: 02.07.2025 r.].

J. Lazor, Pod znakiem reglamentacji dewizowej. Europejski system walutowy w latach

trzydziestych, 2018.
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wraz ze $miercig Pitsudskiego w 1935 r. i upadkiem bloku ztota rok pozniej. Euge-
niusz Kwiatkowski, nowy wicepremier i minister finanséw, zainicjowat budowe
Centralnego Okregu Przemystowego w ramach Planu Czteroletniego, ktorego ce-
lem bylo zwickszenie eksportu, zmniejszenie bezrobocia i poprawa zaopatrzenia
armii. Najwazniejszym warunkiem bylto przezwyci¢zenie skutkow Wielkiego Kry-
zysu, zapewnienie trwatego ozywienia gospodarczego w II Rzeczypospolitej i uzy-
skanie przez panstwo polskie niezaleznosci ekonomicznej. Realizacja Planu Czte-
roletniego rozpoczeta sie¢ w lipcu 1936 roku i trwata do czerwca 1940 roku. Reali-
zacja planu doprowadzita do powstania przemystu zbrojeniowego, lotniczego,
chemicznego, a takze fabryk stali, walcowni, kauczuku i gumy'®.

Kryzys globalny 2008

W dniu 3 pazdziernika 2008 r. Kongres ustanowit Troubled Asset Relief Pro-
gram, aby umozliwi¢ Departamentowi Skarbu USA ratowanie bankow znajduja-
cych sie w trudnej sytuacji. Sekretarz Skarbu pozyczat pieniadze bankom, kupujac
akcje uprzywilejowane. Limit depozytow bankowych Federalnej Korporacji Ubez-
pieczen Depozytéw (FDIC) zostat zwiekszony do 250 000 USD na rachunek,
umozliwiajgc FDIC korzystanie z funduszy federalnych do 2009 roku'. W dniu
17 lutego 2009 r. Kongres uchwalit Recovery and Reinvestment Act, pakiet stymu-
lacyjny, ktéory wg wielu ekonomistow zakonczyt recesje. Ustawa przeznaczyta
pieniagdze na nowe projekty, takie jak obnizki podatkoéw, edukacja, opieka zdro-
wotna i ulepszenia infrastruktury. W polowie lutego 2009 r. prezydent Obama
oglosit plan majacy na celu zakonczenie przejmowania nieruchomosci. Aby pomodc
wiascicielom domoéw przed niewywigzaniem si¢ ze zobowigzan (banki w wigkszo-
sci przypadkow nie zatwierdzaty modyfikacji kredytu, dopoki kredytobiorca nie
zalegat z trzema ptatnosciami), wprowadzono plan stabilizacji wlascicieli domow.
Prezydent dotowal banki, ktore refinansowaty lub restrukturyzowaly kredyty hipo-
teczne?®. Nie wystarczylo to jednak, by zmusi¢ banki do zmiany polityki. Liczba
przypadkoéw zaje¢ hipotecznych nadal rosta, poniewaz kredyty hipoteczne
0 zmiennym oprocentowaniu byly sptacane po wyzszych stopach procentowych.
Banki w Kalifornii wzmocnity swoje dzialy zajmujace si¢ przejmowaniem nieru-
chomoséci w oczekiwaniu na rosngce straty. Administracja Obamy wymagata
od bankow podwojenia liczby modyfikacji pozyczek do 1 listopada. Banki mogty
zapobiec eksmisjom poprzez modyfikacje pozyczek, ale tego nie zrobily. To jeszcze

18 S, Jakubowski, Z dziejéw Podkarpacia. Jak powstawal Centralny Okreg Przemystowy,

9 lutego 2022 https:/plus.nowiny24.pl/z-dziejow-podkarpacia-jak-powstawal-centralny-

okreg-przemyslowy/ar/c3-16036797 [dostep: 02.07.2025 r.].

Historia 1 kalendarium zmian w limitach pokrycia FDIC, 21 czerwca 2023 r.

https://americandeposits.com/insights/history-and-timeline-of-changes-to-fdic-coverage-

limits/ [dostep: 02.07.2025 1.].

20 Amerykanska Ustawa o Odbudowie i Reinwestycji (ARRA), https:/investors.wiki/pl/
american-recovery-and-reinvestment-act [dostgp: 02.07.2025 r.].
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bardziej zmniejszytoby zyski bankow. Jednak rekordowa liczba przejec¢ nieruchomo-
sci (360149 w lipcu) tylko pogorszyta sytuacje amerykanskich rodzin i ich samych.
Bezrobocie osiagneto szczyt w pazdzierniku 2009 roku, osiagajac najgorszy poziom
od recesji z 1982 roku. Pracodawcy nie byli w stanie zatrudnia¢ statych pracowni-
kéw z powodu braku zaufania do gospodarki, wige zatrudniali wigcej pracownikow
tymczasowych. Jednak sektory opieki zdrowotnej i edukacji nadal si¢ rozwijaty.
Jednym z powodéw powolnego ozywienia gospodarczego byla niecheé bankow
do udzielania pozyczek. Salda pozyczek w czterech najwickszych bankach w kraju
spadty o 15%: Bank of America, JP Morgan Chase, Citigroup i Wells Fargo. Od
kwietnia do pazdziernika 2009 r. banki te ograniczyty pozyczki komercyjne i przemy-
stowe o 100 miliardow dolarow. Banki stwierdzity, ze recesja zmniejszyta liczbg kwa-
lifikujacych si¢ kredytobiorcow. Przedsigbiorcy twierdza, ze banki zaostrzyty kryte-
ria udzielania pozyczek. Jesli jednak przyjrze¢ si¢ planowanym przejeciom na naj-
blizsze 18 miesiecy, okazuje si¢, ze banki oszczedzaty gotowke na przyszie odpisy.
Innymi stowy, banki wykorzystywaty dotacje rzadowa w wysokosci 1,1 bin USD?!.

Kryzys podczas pandemii COVID-19

Pandemia COVID-19, ktora rozpoczeta sie¢ w 2020 roku, wywotata jeden z naj-
powazniejszych i najbardziej ztozonych kryzysow gospodarczych ostatnich dekad.
Miat on charakter globalny i dotknat zar6wno kraje wysoko rozwinigte, jak i roz-
wijajace sig. W przeciwienstwie do wczesniejszych kryzysow, jego przyczyny
nie lezaly w sferze finansowej, lecz wynikaly z bezprecedensowego zatrzymania
aktywnosci gospodarczej z powodu dziatan majacych na celu ograniczenie roz-
przestrzeniania si¢ wirusa.

Zrédlem kryzysu byt jednoczesny szok podazowy i popytowy. Wprowadzone
lockdowny oraz restrykcje sanitarne znacznie ograniczyty produkcje i konsumpcje,
co doprowadzito do recesji w wielu gospodarkach. Szczegolnie silnie ucierpiaty
sektory ustugowe, takie jak turystyka, gastronomia, transport i rozrywka, ktore
w wielu krajach zostaty catkowicie zamrozone na diugie miesigce. Dodatkowo,
pandemia zaburzyta globalne tancuchy dostaw — zamknigcia granic, ograniczenia
logistyczne i brak komponentow wptynety negatywnie na przemyst i handel mie-
dzynarodowy, powodujac op6znienia w produkcji oraz wzrost kosztow.

W odpowiedzi na gwaltowne pogorszenie sytuacji makroekonomicznej, rzady
oraz banki centralne na calym $wiecie podjely bezprecedensowe dzialania stymula-
cyjne. W Stanach Zjednoczonych przyjeto pakiet pomocowy o wartosci 2,2 biliona
dolarow, w Niemczech wsparcie siggneto 1,1 biliona euro, a Unia Europejska uru-
chomita $rodki w ramach polityki spojnosci oraz specjalnego funduszu odbudowy.
Banki centralne, w tym Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny, zdecydo-
waly si¢ na glebokie obnizki stop procentowych, a takze wdrozyly programy skupu

2l AF. Bocian, Processed of Globalization and a Global Crisis [w:] J. Kalinski,
M. Zalesko, From the great depression to the global financial crisis (1929-2009),
Biatystok Uniwersity Press, Biatystok, 2012, s. 270.
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obligacji i innych aktywoéw, zwiekszajac pltynno$¢ w systemie finansowym?.
W Polsce wprowadzono tzw. tarcze antykryzysowe, obejmujace m.in. subwencje dla
przedsiebiorstw, ulgi podatkowe oraz rézne formy wsparcia dla pracownikow i sa-
mozatrudnionych?. Dzialania te pozwolity na ztagodzenie najostrzejszych skutkow
kryzysu, ale jednoczes$nie doprowadzily do gwalttownego wzrostu zadluzenia pu-
blicznego i prywatnego. Wiele krajow osiagneto rekordowe poziomy dtugu w relacji
do PKB, co rodzi pytania o przyszta stabilno$¢ finanséw publicznych. Kryzys ujaw-
nit takze rosngcy problem tzw. ,.firm zombie” — przedsigbiorstw niezdolnych do
samodzielnego utrzymania si¢ na rynku, funkcjonujacych wylacznie dzigki wsparciu
publicznemu®*. Banki natomiast stangly w obliczu rosngcego ryzyka kredytowego,
spadku rentownosci i pogorszenia wycen rynkowych, co zwigkszylo presj¢ na caty
sektor finansowy?.

Pandemia pozostawita rowniez trwale §lady w strukturze gospodarki. Zmienity
si¢ zachowania konsumentow — wzrosto znaczenie handlu elektronicznego i zaku-
péw online, a spoteczenstwa zaczety wykazywac wigksza sktonno$¢ do oszczedza-
nia*. Doszto do przyspieszonej cyfryzacji wielu dziedzin zycia, w tym ustug pu-
blicznych i pracy zdalnej, ktéra w wielu branzach stata si¢ standardem. W obliczu
zmienionych warunkow, przedsiebiorstwa dokonaly rewizji swoich modeli bizneso-
wych, dostosowujac kanaly sprzedazy, strategie inwestycyjne oraz organizacj¢ tan-
cuchéw dostaw do nowych realiow gospodarczych?’.

Kryzys zwigzany z pandemig COVID-19 pokazat, ze globalna gospodarka jest
silnie podatna na czynniki pozafinansowe i ze w sytuacjach nadzwyczajnych ko-
nieczne s3 szybkie, zdecydowane oraz skoordynowane dzialania zar6wno na pozio-
mie krajowym, jak i migdzynarodowym. Cho¢ dzigki szeroko zakrojonym interwen-
cjom udato si¢ unikng¢ najglebszej zapasci, skutki tego kryzysu beda odczuwalne
jeszcze przez wiele lat.

22 D. Wnukowski, M. Wasifiski, Skutki pandemii COVID-19 dla gospodarki $wiatowej,

https://pism.pl/publikacje/Skutki_pandemii COVID19 dla_gospodarki_swiatowe;j

[dostep: 20.07.2025 r.].

M. Dziurdzia, Analiza wplywu skutkow COVID-19 na przyszlq sytuacje firmy,

https://www.pwc.pl/pl/artykuly/analiza-wplywu-skutkow-covid-19-na-przyszla-

sytuacje-firmy.html [dostep: 20.07.2025 r.].

J. Osinski, Diugookresowe skutki COVID-19 a stabilnos¢ systemu finansowego,

https://forsal.pl/gospodarka/artykuly/8316359,dlugookresowe-skutki-covid-19-a-

stabilnosc-systemu-finansowego.html [dostep: 20.07.2025 r.].

Praca zespotowa pod kierownictwem O. Szczepanskiej, Raport o stabilnosci systemu

finansowego Ocena skutkow pandemii COVID-19, Departament Stabilno$ci Finansowe;j

Warszawa, 2020 r.

J.I. Kubiczek, Zmiany zachowan finansowych Polakow w warunkach kryzysu pande-

micznego COVID-19, rozprawa doktorska Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach.

27 K. Czech, A. Karpio, M. Wielechowski, T. Wozniakowski, D. Zebrowska- Suchodolska,
Polska gospodarka w poczqtkowym okresie pandemii COVID-19, Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2020.
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Podsumowanie

Probujac wyjasni¢ przyczyny i konsekwencje kryzysu finansowego, wigkszo$¢
ekonomistow skupia si¢ przede wszystkim na jego aspektach ekonomicznych
i sprz¢zeniach zwrotnych. Klienci instytucji finansowych odgrywaja niewielka
role?®. Kryzys finansowy pokazal ztozono$¢ ponownego wyznaczania granic mie-
dzy panstwami i rynkami oraz zajmowania si¢ finansowa, spoteczng i §rodowisko-
wa rownowagg globalnej gospodarki. Rzady miaty okazje znalez¢ innowacyjne
sposoby wyjscia z kryzysu®’. Globalny kryzys finansowy wptynal przede wszyst-
kim na kraje o wysokim poziomie rozwoju, ktére odpowiadaja za znaczng czes$¢
swiatowej produkcji. Rynki wschodzace, przynajmniej poczatkowo, wykazywaty
wzgledng odporno$¢ na negatywne skutki zatamania, co mozna thumaczy¢ odmien-
ng strukturg ich PKB oraz zr6znicowanym potencjatem wzrostu. Istnieje przypusz-
czenie, ze umiejetnos¢ wyciggania wnioskow z wezesniejszych do§wiadczen pozwo-
lita niektérym panstwom skuteczniej reagowac na zagrozenie i ograniczy¢ koszty
kryzysu. Mimo to, cze$¢ krajow silnie dotknietych wydarzeniami z 2008 roku wciaz
ponosi konsekwencje tamtej destabilizacji gospodarczej.

Pandemia COVID-19 wywotata globalny kryzys gospodarczy, spowodowany
naglym zatrzymaniem produkcji, konsumpcji i przerwaniem tancuchow dostaw.
Najbardziej ucierpiaty sektory ustugowe, takie jak turystyka i gastronomia. Rzady
1 banki centralne zareagowaty ogromnymi pakietami pomocowymi, co zapobiegto
zapasci, ale doprowadzito do wzrostu zadtuzenia. Kryzys ujawnit stabosci systemu
finansowego i zwickszyt ryzyko niewyptacalnosci firm. W dluzszej perspektywie
jednak przeniodst kilka pozytywnych skutkéw, m. in. przyspieszyl cyfryzacje,
zmienit zachowania konsumenckie i modele dziatania firm.
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MECHANISMS FOR RECOVERY
FROM FINANCIAL CRISES

Abstract

This article analyzes governmental responses to two major financial crises
of the 20th and 2l1st centuries: the Great Depression of 1929 and the Global
Financial Crisis of 2008. It presents four main strategies for overcoming economic
crises — fiscal austerity, economic stimulation, debt restructuring, and inflation —
discussing their theoretical foundations and practical limitations. The study
explores the actions taken by the governments of the United States, Germany, Italy,
France, and Poland during the Great Depression, as well as the U.S. response
to the 2008 crisis. The COVID-19 pandemic of 2020 caused a global economic
crisis. Governments and central banks around the world introduced stimulus
measures, which helped mitigate the crisis, but at the same time increased public
debt and credit risk in the banking sector. The analysis emphasizes that an effective
exit from financial crises requires a combination of national intervention
and international cooperation, with attention to the social context.

Keywords: financial crisis, Great Depression, 2008 crisis, New Deal, inflation,
COVID-19.
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OPODATKOWANIE DOCHODOW Z DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ W WYBRANYCH KRAJACH UE

Streszczenie

W artykule omowiono systemy opodatkowania dochodow z dziatalnosci gospo-
darczej w trzech krajach Unii Europejskiej: Polsce, Danii i na Cyprze. Celem arty-
kutu jest pokazanie, jak rozne modele podatkowe wplywajg na decyzje przedsie-
biorcow dotyczgce wyboru jurysdykcji. Omowiono dostepne formy opodatkowania
i sktadki spoteczne w Polsce wraz z ich zaletami i wadami; model dunski, oparty na
wysokich, progresywnych podatkach i niskich obowigzkowych sktadkach, ale wy-
rozniajqcy si¢ duzq przejrzystoscig systemu i stabilnosci; system cypryjski, przy-
ciggajgcy przedsigbiorcow niskim CIT-em i ulgami podatkowymi, ale wymagajqcy
spelnienia warunkow dotyczqcych rezydencji i dziatalnosci gospodarczej.

Stowa kluczowe: opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej, podatek dochodowy,
PIT, CIT, system podatkowy.

WSTEP

Wybdr odpowiedniego systemu podatkowego to dla przedsigbiorcow jedna
z kluczowych decyzji wpltywajacych na efektywno$¢ prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Zasady opodatkowania, wysokos$¢ sktadek spotecznych oraz poziom
biurokracji moga znaczaco r6zni¢ si¢ w zaleznosci od kraju, nawet w obrebie Unii
Europejskiej. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie i porownanie syste-

! Studentka 1 roku studiow Il stopnia, kierunek: finanse i rachunkowo$¢, Wydziat

Ekonomii 1 Finansow, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego,

e-mail: 111995@student.uthrad.pl.

Studentka I roku studiow II stopnia, kierunek: finanse i rachunkowos¢, Wydziat

Ekonomii 1 Finanséow, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Putaskiego,

e-mail: 112712@student.uthrad.pl.

3 Studentka I roku studiow II stopnia, kierunek: finanse i rachunkowo$¢, Wydziat
Ekonomii 1 Finansow, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego,
e-mail: 112035@student.uthrad.pl.

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2025



18 Patrycja Jastrzebska, Katarzyna Klocek, Justyna Senderowska

méw opodatkowania dziatalnosci gospodarczej w Polsce, Danii i na Cyprze —
trzech panstwach oferujacych zroznicowane podejscia do kwestii fiskalnych.
W artykule zostang zaprezentowane gtowne cechy systeméw podatkowych kazde-
go z tych krajow, ich zalety i wady, a takze praktyczne aspekty, ktore warto wzigé
pod uwage przy wyborze jurysdykceji podatkowe;.

Artykul sktada si¢ z czterech zasadniczych czesci. W czesci pierwszej zostat
przedstawiony system opodatkowania podmiotow gospodarczych prowadzacych
dziatalnos¢ w Polsce. W drugiej czesci omowiono zasady opodatkowania przedsie-
biorstw prowadzacych dziatalno§¢ w Danii. Natomiast w czesci trzeciej przyblizo-
no zasady opodatkowania przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
na Cyprze. Czwarta czgs¢ artykutu to zestawienie podobienstw i rozni¢ wystepuja-
cych w badanych krajach.

1. POLSKA - OPODATKOWANIE PRZEDSIEBIORCOW

1.1. Formy prowadzenia dzialalnosci i ich opodatkowanie

Polska oferuje swoim przedsiebiorcom réznorodne formy prowadzenia dziatal-
no$ci gospodarczej. Kazda z nich posiada charakterystyczne zasady dziatania, za-
kres odpowiedzialno$ci czy stopienn ponoszonego ryzyka. Wybor, przed ktérym
stojg przedsigbiorcy to jedna z najwazniejszych decyzji, ktora czgsto moze deter-
minowac efektywnos$¢ prowadzonego biznesu. Polscy przedsigbiorcy maja do wy-
boru nastepujace formy prowadzenia dziatalnosci: jednoosobowa dziatalnos¢ go-
spodarcza, spotke cywilng, osobowa, jak rowniez kapitalows. Kazda z tych form
niesie ze soba szereg udogodnien, ale i obowiazkdow.

1.1.1. Jednoosobowa dzialalnos$¢ gospodarcza

Firme w postaci jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej moze zatozy¢ wylacz-
nie jedna osoba fizyczna. Jej nazwa musi zawiera¢ imi¢ 1 nazwisko osoby bedace;j
wiascicielem firmy. Podstawg dzialania jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej
jest zarejestrowanie si¢ w Centralnej Ewidencji i Informacji o Dziatalnosci Gospo-
darczej (CEIDG). Podmiotem praw i obowigzkéw oraz czynno$ci prawnych jest
wilasciciel firmy, ktory jest zarazem osobg reprezentujaca i podejmujaca wszelkie
czynnosci faktyczne i prawne. To on ponosi rowniez wszelka odpowiedzialnosé
za zobowigzania firmy — zarzadza zaréwno calym majatkiem firmy, jak i osobistym.
W tej formie dziatalno$ci nie wymagany jest minimalny wktad finansowy czy istnie-
nie oficjalnych organdéw. W przypadku jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorca moze wybra¢ opodatkowanie na zasadach ogolnych: wedlug skali
podatkowej wynoszacej 12% lub 32% albo podatnikiem liniowym wynoszacym
19%. Druga opcja rozliczania si¢ z podatku jest wybor opodatkowania w formach
zryczattowanych tzn. ryczatt od przychodow ewidencjonowanych albo karta podat-
kowa*.

4 https://www.biznes.gov.pl/pl/portal/00171 [dostep: 03.07.2025 r.].
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1.1.2. Spotka cywilna

Spotke cywilna moze zatozy¢ minimum dwoch wspolnikow. Moga nimi by¢
osoby fizyczne, prawne lub jednostki organizacyjne majace zdolno$¢ prawna. Kaz-
dy ze wspolnikow, aby zarejestrowac firme rejestruje sie w CEIDG, a spotka cy-
wilna rejestrowana jest rejestrem REGON. Nie jest ona podmiotem praw i obo-
wigzkow oraz nie dokonuje ona we wlasnym imieniu czynnosci prawnych. Wspdl-
nicy maja obowiazek wnie$¢ wkiady, ktére moga polega¢ np. na $wiadczeniu
ustug. Do reprezentowania spotki cywilnej ma prawo kazdy wspoélnik, kazdy
wspolnik odpowiada rowniez za zobowigzania firmy. Istotnym jest, iz spotka cy-
wilna nie jest podatnikiem podatku dochodowego. Podatek ten ptaca wspodlnicy, to
ich dochody proporcjonalnie do udziatu w spéice podlegaja opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym?®.

1.1.3. Spotki osobowe — spétka jawna, partnerska, komandytowa,
komandytowo-akcyjna

Spotka osobowa, do ktorej zaliczamy spotke jawna, moze by¢ zatozona przez
minimum dwoch wspdlnikow: osoby fizyczne, prawne lub jednostki majace zdol-
no$¢ prawng. Jej nazwa powinna zawiera¢ nazwisko albo pelng nazwe firmy przy-
najmniej jednego wspdlnika oraz oznaczenie ,,spotka jawna’’. Do zalozenia tej
formy dziatalno$ci wymagana jest umowa oraz rejestracja w Krajowym Rejestrze
Sadowym (KRS). Spétka jawna moze nabywal prawa, zaciggaC zobowigzania,
pozywaé i by¢ pozywang, jednakze nie posiada osobowosci prawnej. Odpowie-
dzialnos$¢ za zobowigzania firmy bierze spotka oraz wspolnicy. Spotka jawna, po-
dobnie jak spotka cywilna, nie jest podatnikiem podatku dochodowego. Podatek
ten ptaca wspolnicy.

Spotke partnerskg mogg zatozy¢ minimum dwie osoby fizyczne uprawnione
do wykonywania wolnych zawodéw. Nazwa powinna zawiera¢ nazwisko przy-
najmniej jednego partnera oraz zwrot ,,i partner”/,,i partnerzy”, Spotka partnerska
rejestrowana jest w KRS 1 moze ona nabywa¢ prawa czy zacigga¢ zobowigzania.
Nie posiada osobowosci prawnej. Za zobowigzania firmy odpowiedzialna jest
spotka i1 partnerzy. W spoéltce partnerskiej podatek dochodowy ptacag partnerzy,
natomiast spotka nie jest podatnikiem podatku dochodowego.

Spotke komandytowa i komandytowo-akcyjna moze zatozy¢ dwoch lub wigcej
wspolnikow. Ich nazwy powinny zawiera¢ nazwisko albo petng nazwe firmy przy-
najmniej jednego komplementariusz, a takze oznaczenia odpowiednio ,,spotka koman-
dytowa”/,,spotka komandytowo-akcyjna”. Obydwie spolki rejestruje si¢ w KRS
oraz obydwie moga nabywac prawa, zacigga¢ zobowigzania, pozywac i by¢ pozywane.
Jedng z roznic migdzy tymi spotkami osobowymi jest to, iz w spdtce komandytowej
nie trzeba wnies¢ minimalnego wktadu finansowego (wklady moga by¢ pienigzne,
niepienig¢zne albo polega¢ na §wiadczeniu ustugi), natomiast w spotce komandytowo-
akcyjnej] minimalna warto$¢ kapitalu zaktadowego to 50 tys. zt. W spoice

5 Ibidem [dostep: 03.07.2025 1.].
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komandytowej odpowiedzialno$¢ za zobowigzania bierze spotka i wspdlnicy, na-
tomiast w komandytowo-akcyjnej spotka i komplementariusze. Réznica migdzy
tymi spotkami osobowymi jest rowniez obowigzek posiadania oficjalnych orga-
noéw. Przy spolce komandytowej taki obowigzek nie wystepuje, natomiast przy
spotce komandytowo-akcyjnej oficjalnym organem jest walne zgromadzenie oraz
rada nadzorcza, jesli spotka posiada wiecej niz 25 akcjonariuszy. Spotka komandy-
towa 1 komandytowo-akcyjna jest opodatkowana podatkiem dochodowym od os6b
prawnych, a jej stawki to 19%, jako stawka podstawowa lub 9%, jako obnizona
stawka dla matych podatnikow®.

1.1.4. Spolki kapitalowe -spolka z ograniczona odpowiedzialno$cia
(sp. z 0.0.) i spélka akcyjna (SA)

Do spotek kapitatowych zaliczamy spotke z ograniczona odpowiedzialnoscia,
u ktérej wymagany jest minimum jeden zatozyciel w postaci osoby fizycznej,
prawnej lub jednostki organizacyjnej majacej zdolnos¢ prawna. Nazwa spotki mo-
ze by¢ dowolna, jednakze musi posiada¢ czton ,,spotka z ograniczong odpowie-
dzialnoscig”. Rejestrujemy ja w KRS. Spotka z 0.0. posiada osobowos$¢ prawna
1 moze dokonywac¢ we wlasnym imieniu wszelkich czynno$ci prawnych, zarowno
sagdowych, jak i pozasagdowych. Minimalna wysokos$¢ kapitalu zaktadowego to
5000 zt, a oficjalnym organem jest walne zgromadzenie wspdlnikow, zarzad i rada
nadzorcza/komisja rewizyjna. Funkcj¢ reprezentacyjng peini zarzad. Odpowie-
dzialnos$¢ za zobowigzania bierze spotka. Sp. z 0.0. opodatkowana jest podatkiem
dochodowym od 0s6b prawnych, a jej stawki to 19%, jako stawka podstawowa lub
9%, jako obnizona stawka dla matych podatnikow.

W przypadku spotki akcyjnej charakterystyka jest bardzo zblizona. Znaczaca
roéznica jest minimalna wysokos$¢ kapitatu zakladowego, ktora w tym przypadku
wynosi 100 tys.zt. W spolce akcyjnej nie wystgpuje rowniez obowiazek pokrycia
zobowigzan firmy z majatku prywatnego. To spotka bierze nieograniczong odpo-
wiedzialno$¢ za jej zobowigzania. Sposob i stawki opodatkowania podatkiem do-
chodowym sg identyczne jak w spolce z ograniczong odpowiedzialno$cig’.

1.2. Stawki podatkowe
1.2.1. Podatek dochodowy od o0séb fizycznych (PIT)

W Polsce istnieja trzy formy opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb
fizycznych. Przedsigbiorcy moga rozlicza¢ si¢ na zasadach ogolnych wedtug skali
podatkowe;j, gdzie stawka wynosi odpowiednio 12% lub 32%. Jest to podstawowa
z form opodatkowania. Nie jest wymagane, aby informowac¢ o jej wyborze naczel-
nika urzedu skarbowego. Podstawe opodatkowania stanowi dochod, ktory jest wy-
nikiem roznicy przychodu i kosztow uzyskania przychodu. Stawka podatkowa
ustalana jest wg wysokosci dochodu. 12% przystuguje podmiotom, ktorych dochod

Ibidem [dostep: 03.07.2025 r.].
7 Ibidem [dostep: 03.07.2025 1.].
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nie przekracza wartosci 120 tys. zt. Natomiast podwyzszona stawka, 32% dotyczy
podmiotow, ktorych podstawa obliczenia podatku wynosi powyzej 120 tys.zt. Wy-
bierajac skale podatkowa, przedsigbiorca ma mozliwo$¢ zastosowania ulg oraz
odliczen od dochodu i od podatku oraz rozliczania si¢ wraz ze wspotmatzonkiem
lub jako osoba samotnie wychowujaca dziecko.

Druga forma jest opodatkowanie podatkiem liniowym w wysokosci 19%. Wy-
bierajac t¢ form¢ opodatkowania, nalezy ztozy¢ o§wiadczenie do naczelnika urzedu
skarbowego. Podstawe opodatkowania stanowi dochdd. Stawka 19% nie zwigksza
si¢, jednak nie ma mozliwo$ci skorzystania z rozliczania si¢ ze wspotmatzonkiem,
czy ulg i odliczen podatkowych od dochodu i od podatku (wyjatek — odliczanie
sktadek na ubezpieczenie spoteczne, zdrowotne, wptaty IKZE, ulgi B+R itd.).

Trzecig formg opodatkowania jest ryczalt ewidencjonowany. Nie wszyscy mo-
g3 skorzysta¢ z tej formy, a wylaczenia to m.in. optacanie podatku w formie karty
podatkowej, osigganie przychodow z tytulu prowadzenia aptek czy wytwarzanie
wyrobow opodatkowanych podatkiem akcyzowym. Wybdr ryczaltu ewidencjono-
wanego wiaze si¢ z obowiazkiem zgloszenia tego faktu do naczelnika urzedu skar-
bowego. Stawki podatkowe sa uzaleznione od rodzaju dziatalnosci kwot uzyska-
nych przychodéw, wynosza: 17%, 15%, 14%, 12,5%, 12%, 10%, 8,5%, 5,5%, 3%.
Przedsigbiorcom rozliczajacym si¢ na tych zasadach nie przyshugujg ulgi i odlicze-
nia podatkowe od przychodu i dochodu oraz mozliwos¢ rozliczenia ze wspotmat-
zonkiem?®,

1.2.2. Podatek dochodowy od 0s6b prawnych (CIT)

Podatnikami podatku dochodowego od 0s6b prawnych sa osoby prawne, spotki
kapitatowe w organizacji, jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej,
spotki jawne, komandytowo-akcyjne, komandytowe, podatkowe grupy kapitatowe.
Stawki CIT wynosza 19% podstawy opodatkowania oraz 9% od przychoddéw in-
nych niz z zyskéw kapitatowych dla matych podatnikéw i firm, ktore rozpoczynaja
swojg dziatalnos¢. Z obnizonej stawki CIT mogg skorzysta¢ podmioty, u ktérych
przychody w danym roku podatkowym nie przekroczyly kwoty 2 min euro netto
oraz mali podatnicy, u ktérych wartos¢ przychodu ze sprzedazy brutto nie przekro-
czyta 2 min euro. Przedmiotem opodatkowania jest dochod’.

1.3. Skladki na ubezpieczenia spoleczne i zdrowotne (ZUS)

Polscy przedsigbiorcy maja obowigzek odprowadzac¢ skladki na ubezpieczenie
spoteczne i zdrowotne. Muszg pamigtac o zachowywaniu odpowiednich terminow
ptatnosci oraz o skladaniu deklaracji rozliczeniowych. Do sktadek, ktore
przedsiebiorca musi rozlicza¢ i optaca¢ do ZUS za siebie, zaliczamy ubezpieczenie
spoteczne, zdrowotne, jak réwniez Fundusz Pracy oraz Fundusz Solidarno$ciowy

8 https://www.podatki.gov.pl/dzialalnosc-gospodarcza/forma-opodatkowania/
[dostep: 03.07.2025 r.].
% Ibidem [dostep: 03.07.2025 r.].
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(wyjatek: optacanie sktadki od preferencyjnej podstawy, czyli od 30% minimalnego
wynagrodzenia i jest to jedyny tytut do obowigzkowych ubezpieczen emerytalnego
i rentowego)'’.

1.3.1. Ubezpieczenia spoleczne, skladki na Fundusze Pracy
i Solidarno$ciowy

Do ubezpieczen spotecznych w Polsce zaliczamy ubezpieczenie emerytalne,
rentowe, chorobowe oraz wypadkowe. Ubezpieczenie emerytalne wynosi 19,52%
podstawy, rentowe 8% podstawy, chorobowe 2,45% podstawy, a przy ubezpiecze-
niu wypadkowym stopa procentowa jest zréznicowana i obejmuje zakres od 0,67
do 3,33%. Dodatkowo sktadka na Fundusz Pracy i Fundusz Solidarno$ciowy wy-
nosi 2,45% podstawy tacznie. Od podanych zasad wystepuja wyjatki, takie jak

mozliwos$¢ optacania wyzszych sktadek czy zwolnienie ze sktadek na FP i FS!!.

1.3.2. Skladka zdrowotna

Wysoko$¢ sktadki zdrowotnej jest zalezna od formy opodatkowania oraz
wysoko$ci dochodow. Jesli przedsigbiorca rozlicza sie z podatku dochodowego
na zasadach ogélnych to wynosi ona 9% podstawy wymiaru sktadki, natomiast
jesli przedsiebiorca rozlicza podatek dochodowy od osob fizycznych w formie
podatku liniowego, to zaptaci on 4,9% podstawy wymiaru sktadki, natomiast
w przypadku ryczaltu od przychodow ewidencjonowanych miesi¢gczna sktadka
zdrowotna wyniesie 9% zryczattowanej podstawy. Karta podatkowa — to przypadek,
gdzie podstawa wymiaru sktadki na ubezpieczenie zdrowotnej to 75% minimalnego
wynagrodzenia obowiazujacego w danym roku, a sktadka zdrowotna, za kazdy mie-
sigc roku sktadkowego od 1 lutego 2025 roku do 31 stycznia 2026 roku, wynosi
314,96 zt.

Przedsigbiorcow obowigzuje rowniez roczne rozliczenie sktadki zdrowotne;j,
ktorej podstawag wymiaru jest dochdd za dany rok kalendarzowy pomniejszony
o sktadki na ubezpieczenie emerytalne, rentowe, chorobowe i wypadkowe, jesli nie
zostaty zaliczone do kosztow uzyskania przychodow!'2.

1.3.3. Ulgi dla nowych i malych przedsiebiorcow.

Przedsigbiorcy maja mozliwos$¢ skorzystania z ulg takich jak ,,Ulga na Start”
zwalniajaca przez 6 miesiecy z ptacenia sktadek na ubezpieczenie spoteczne,
FP 1 FS; Sktadki od preferencyjnej podstawy przez 24 miesigce, ktora daje
mozliwos¢ optacania sktadek od zadeklarowanej kwoty, nie nizszej jednak niz 30%
minimalnego wynagrodzenia; ,,Maty ZUS Plus”, z ktérego moga skorzysta¢ osoby,
ktorych przychdd z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej przez caty ubiegly rok

10 https://www.biznes.gov.pl/pl/portal/00274 [dostep: 03.07.2025 1.].
""" Ibidem [dostep: 03.07.2025 r.].
12 Ibidem [dostep: 03.07.2025 r.].
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nie przekroczyl 120 tys. zt; ,,Wakacje sktadkowe”, ktére stanowi zwolnienie z
optacania sktadek ZUS przez jeden, dowolnie wybrany miesigc'>.

2. DANIA - OPODATKOWANIE PRZEDSIEBIORCOW

2.1. Formy prowadzenia dzialalnosci i ich opodatkowanie

Wybdr odpowiedniej formy prawnej dziatalno$ci gospodarczej w Danii ma
istotne znaczenie dla przedsiebiorcy — wplywa nie tylko na poziom odpowiedzial-
no$ci majgtkowej, lecz takze na sposob opodatkowania oraz zakres obowiazkow
administracyjnych. Dunski system oferuje kilka gtéwnych struktur prawnych, ktore
mozna dopasowac do charakteru i skali planowanej dziatalnosci.

2.1.1. Enkeltmandsvirksomhed — jednoosobowa dzialalno$¢ gospodarcza
To najprostsza i najczesciej wybierana forma prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej w Danii, szczegblnie popularna wsrod freelancerow, rzemieslnikow i ma-
lych przedsiebiorcow. Enkeltmandsvirksomhed nie wymaga minimalnego kapitatu
zaktadowego, a jej rejestracja jest stosunkowo szybka i nieskomplikowana. Wta-
sciciel odpowiada za zobowigzania firmy catym swoim majatkiem osobistym, co
oznacza wysokie ryzyko w przypadku probleméw finansowych. Dochédd uzyski-
wany w ramach tej formy dziatalnosci jest opodatkowany jako dochdd osobisty
wedtug progresywnej skali podatkowej. Przedsiebiorca ma réwniez mozliwo$¢
wyboru jednej z trzech metod opodatkowania: jako osoba fizyczna, zgodnie
z ustawg o kapitale zaktadowym lub ustawa o przedsigbiorstwach, co pozwala na
pewna elastyczno$¢ podatkowa w zalezno$ci od struktury przychodow i kosztow.

2.1.2. ApS - spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia

ApS (dnpartsselskab) to dunski odpowiednik polskiej spotki z o.0. Jest jedng
z najczescie] wybieranych form przez przedsigbiorcow planujacych rozwija¢ bardziej
zlozony biznes. Minimalny wymagany kapitat zaktadowy wynosi 40 tys. DKK.
W przeciwienstwie do jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej, wspolnicy spotki
ApS nie odpowiadajg za zobowigzania firmy swoim prywatnym majatkiem — ich
ryzyko ogranicza si¢ do wysokosci wniesionego wktadu. Zyski spdtki ApS podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb prawnych (CIT) w wysokosci
22%. Spotka ta wigze si¢ z wyzszym poziomem formalnosci i obowigzkow
administracyjnych, jednak zapewnia wicksze bezpieczenstwo finansowe
i korzystniejszy wizerunek w oczach kontrahentow.

2.1.3. A/S — spétka akcyjna
Spotka akcyjna (Aktieselskab — A/S) to struktura przeznaczona glownie dla
wigkszych przedsiebiorstw, ktore moga by¢ rowniez notowane na gietdzie. Mini-
malny kapital zaktadowy wynosi az 500 tys. DKK, co czyni jg rozwigzaniem raczej
dla firm o duzej skali dziatania lub zewnetrznym finansowaniu. Podobnie jak ApS,

13 Ibidem [dostep: 03.07.2025 r.].
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spotka A/S opodatkowana jest stawka 22% CIT i zapewnia ograniczong odpowie-
dzialno$¢ wspolnikow. Forma ta wymaga prowadzenia bardziej rozbudowanej
ksiegowosci 1 spetniania dodatkowych obowiazkow sprawozdawczych.

2.1.4. I/S — spotka jawna
Spotka jawna (Interessentskab — 1/S) to forma, w ktorej dwoch lub wiecej
wspolnikéw prowadzi wspdlnie dzialalnos¢ i ponosi solidarng odpowiedzialnosé
catym swoim majatkiem za zobowigzania firmy. Nie ma wymogu kapitalu zakta-
dowego, jednak konstrukcja ta wiagze si¢ z duzym ryzykiem finansowym. Dochdd
z dziatalnosci opodatkowany jest na poziomie wspolnikow — kazdy z nich rozlicza
si¢ indywidualnie, zgodnie z dunska skalg podatkowa.

2.1.5. K/S — spétka komandytowa

Spotka komandytowa (Kommanditselskab — K/S) to forma taczaca cechy spotek
osobowych i kapitatowych. Wymaga co najmniej dwoch wspolnikow: jednego
komplementariusza (odpowiadajacego bez ograniczen catym majatkiem) oraz jed-
nego komandytariusza (odpowiedzialnego tylko do wysokosci wniesionego wkta-
du). Opodatkowanie zalezy od struktury wspolnikow — moze by¢ analogiczne do
opodatkowania 0sob fizycznych (jak w spolce jawnej), badz tez podlega¢ zasadom
wiasciwym dla 0sob prawnych, jesli jednym ze wspolnikow jest np. ApS'*13.

2.2. Stawki podatkowe
2.2.1. Podatek dochodowy od 0séb fizycznych (PIT)

Dunski system podatkowy opiera si¢ na zasadzie progresji, co oznacza, ze Wy-
sokos¢ podatku dochodowego rosnie wraz z dochodem podatnika. Taki model ma
na celu wigeksze obcigzenie podatkowe 0sob o wyzszych dochodach, przy jedno-
czesnym wsparciu dla 0osob o nizszych zarobkach. W 2025 roku stawki podatku
dochodowego w Danii sg nastepujace:

e 8% — dla rocznych dochodow do 50 217 DKK,

e 39,2% — dla dochodow w przedziale od 50 217 DKK do 558 043 DKK,

e 56,5% — dla dochodow przekraczajacych 558 043 DKK rocznie.

Jednym z elementow wspierajacych osoby o nizszych dochodach jest kwota
wolna od podatku, ktora w 2025 roku wynosi 49 700 DKK. Oznacza to, ze dochod
do tej wysokos$ci nie podlega opodatkowaniu, a osoby zarabiajagce mniej niz ta
kwota nie ptacg podatku dochodowego w ogdle'®.

https://financenavigator.pl/biznes-i-podatki-w-danii-co-warto-wiedziec-przed-
rozpoczeciem-dzialalnosci [dostep: 23.06.2025 r.].

15 https://proaktif.dk/dania-firma [dostep: 23.06.2025 r.].
https://holandia.org/podatki-w-danii-2025/#Ile_wynosi_podatek w_Danii_Progi
podatkowe w2025 roku [dostep: 23.06.2025 r.].
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2.2.2. Podatek dochodowy od os6b prawnych (CIT)

W przypadku przedsicbiorstw obowigzuje jednolita stawka podatku dochodo-
wego od 0so6b prawnych (CIT) w wysoko$ci 22%. Podatek ten obejmuje zardéwno
zyski z dziatalno$ci operacyjnej, jak i dochody kapitatowe firm. CIT stanowi okoto
8% wszystkich wplywow podatkowych w Danii, co §wiadczy o jego istotnej, choé
niedominujacej roli w systemie podatkowym kraju. Dodatkowo firmy, ktére osia-
gaja roczny dochod powyzej 50 tys. DKK, sa zobowigzane do rejestracji jako po-
datnicy VAT (moms). W Danii podstawowa stawka VAT wynosi 25%, co czyni ja
jedna z wyzszych w Europie. Rejestracja VAT oznacza rowniez dodatkowe obo-
wiazki sprawozdawcze i administracyjne, zwigzane m.in. z wystawianiem faktur
i skladaniem deklaracji VAT,

2.3. Skladki spoleczne i zdrowotne

Model zabezpieczenia spolecznego w Danii uznawany jest za jeden z najbar-
dziej efektywnych i solidarnosciowych w Europie. Kluczowym elementem jego
funkcjonowania jest finansowanie $wiadczen gtownie z podatkow, a nie — jak ma
to miejsce w wielu innych krajach — z wysokich, obowiazkowych sktadek odpro-
wadzanych przez pracownikoéw i pracodawcow. Dzieki temu dunski system taczy
wysoki poziom ustug publicznych z relatywnie niskim obcigzeniem sktadkowym.

2.3.1. Opieka zdrowotna — powszechny dostep bez skladek

System opieki zdrowotnej w Danii opiera si¢ na zasadzie powszechnego doste-
pu. Korzysta¢ z niego moga wszyscy legalni rezydenci kraju — zar6wno obywatele,
jak i osoby z zagranicy, ktére posiadaja prawo pobytu. Finansowanie stuzby zdro-
wia odbywa si¢ bezposrednio z podatkéw dochodowych, a nie poprzez osobne
sktadki zdrowotne.

Kazdy mieszkaniec otrzymuje tzw. z6tta karte zdrowia (sygesikringskort), ktéra
uprawnia do bezptatnego korzystania z podstawowych ustug medycznych, w tym
opieki lekarza rodzinnego, specjalistow czy leczenia szpitalnego. Takie rozwigza-
nie eliminuje barier¢ finansowa w dostepie do ustug medycznych i wzmacnia po-
czucie rownosci spolecznej 8.

2.3.2. Skladki spoleczne — niskie, ale obowiazkowe
W przeciwienstwie do wielu innych krajow, w Danii sktadki spoteczne sg sto-
sunkowo niskie. Obowigzkowa sktadka na fundusz rynku pracy (ATP) wynosi
okoto 8% 1 jest odprowadzana zaréwno przez osoby zatrudnione, jak i samozatrud-
nione. Srodki z tego funduszu przeznaczane s3 m.in. na wyplate zasitkow dla bez-
robotnych i inne $wiadczenia socjalne. Sktadki sa automatycznie potragcane z wy-
nagrodzenia przez pracodawce, co upraszcza system administracyjny. Oprocz tego

17" https://atrum.dk/podatki-w-danii [dostep: 23.06.2025 r.].
18 A. Gawronska, Najlepszy system opieki zdrowotnej na $wiecie, ,,Menedzer zdrowia”
wrzesien-pazdziernik 5-6/2024.
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istnieje mozliwo$¢ dobrowolnego przystgpienia do funduszy emerytalnych lub
ubezpieczen dodatkowych — czesto organizowanych przez zwigzki zawodowe lub
prywatnych ubezpieczycieli'.

2.3.3. Zakres systemu zabezpieczenia spolecznego

Dunski system socjalny obejmuje szeroki wachlarz §wiadczen i ushug, ktére ma-
ja na celu zabezpieczenie obywateli na réznych etapach zycia oraz w sytuacjach
losowych. Do najwazniejszych elementow naleza:

e emerytury i renty,
zasitki chorobowe i macierzynskie,
zasitki dla bezrobotnych (A-kasse),
ubezpieczenie od wypadkow przy pracy,
$wiadczenia rodzinne i opieka nad dzie¢mi.

Dzigki takiemu modelowi Dania utrzymuje wysoki poziom zaufania spoteczne-
go i minimalizuje poziom wykluczenia. Niskie skladki, w potaczeniu z efektyw-
nym systemem redystrybucji podatkéw, czynia z dunskiego modelu opieki spo-
tecznej atrakcyjny wzorzec dla innych rozwinietych panstw?.

2.4. Ulgi i odliczenia skladek

Dunski system podatkowy, mimo wysokich stawek opodatkowania, oferuje rozbu-
dowany katalog ulg i odliczen, ktore pozwalaja znacznie obnizy¢ rzeczywistg wyso-
kos$¢ naleznego podatku dochodowego. System ten jest dostepny zaréwno dla statych
rezydentow, jak i 0sob pracujacych w Danii tymczasowo, w tym takze dla cudzoziem-
cow. Aby skorzysta¢ z ulg, konieczne jest ich aktywne zgloszenie oraz udokumento-
wanie w systemie dunskiego urzedu skarbowego- SKAT (TastSelv).
Do najpopularniejszych ulg i odliczen naleza:

e Koszty dojazdu do pracy (Befordringsfradrag) — pracownicy, ktérych
dzienny dystans do pracy przekracza 24 km, moga odliczy¢ czes¢ wydat-
kéw na transport:

o 2,23 DKK za kazdy kilometr pomiedzy 25 a 120 km,
o 1,19 DKK za kazdy kilometr powyzej 120 km.

o Zakwaterowanie i wyzywienie — odliczenie to przystuguje gtdéwnie osobom
samozatrudnionym oraz pracownikom tymczasowym. Roczny limit odlicze-
nia wynosi 29 300 DKK.

e Prowadzenie podwoéjnego gospodarstwa domowego — osoby mieszkajace
tymczasowo w Danii, a posiadajace rodzing w kraju ojczystym, moga odli-
czy¢ koszty utrzymania dwoch gospodarstw domowych — np. w Danii oraz
w Polsce.

19 https://zwrot-podatkow.pl/podatkowe-info-wszystko-o-dunskich-ubezpieczeniach-
spolecznych-cz1 [dostep: 01.07.2025 r.].
20 https://scandinavia.life/pl/zabezpieczenie-spoleczne-w-danii/ [dostep: 01.07.2025 r.].
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¢ Koszty podrézy do rodziny za granicg — SKAT akceptuje odliczenie kosztow
6-12 podroézy rocznie do najblizszej rodziny mieszkajacej poza Danig.

e Odsetki od kredytow hipotecznych i konsumpcyjnych — mozna odliczy¢
rowniez odsetki od kredytow zaciggnigtych zarowno w Danii, jak i za grani-
ca — pod warunkiem, Ze co najmniej 75% dochodu uzyskano w Danii.

e Darowizny na cele charytatywne — do 17 tys. DKK rocznie mozna odliczyc¢,
jesli darowizna zostata przekazana na rzecz organizacji zatwierdzonych
przez SKAT.

o Sktadki na ubezpieczenia i fundusze emerytalne — odliczeniu podlegajg za-
rowno obowigzkowe, jak i dobrowolne sktadki na ubezpieczenia spoleczne
oraz prywatne fundusze emerytalne.

o Koszty edukacji i szkolen zawodowych — mozna odliczy¢ wydatki na kursy,
podreczniki, oplaty egzaminacyjne czy dojazdy, jesli sa zwigzane z wyko-
nywana praca.

e Ulga transgraniczna (Cross Border) — adresowana do oséb, ktore uzyskuja
co najmniej 75% dochodu w Danii, ale na state mieszkaja w innym kraju
(np. w Polsce).

Ulga ta umozliwia:
o dostep do petnego katalogu odliczen, jak dla rezydentow,
o wspOlne rozliczenie z matzonkiem, nawet jesli nie mieszka on w Danii?!.

Wigkszos¢ ulg i odliczen w Danii nie jest naliczana automatycznie — podatnik
musi samodzielnie wprowadzi¢ je w systemie elektronicznym TastSelv oraz dys-
ponowac¢ odpowiedniag dokumentacja (np. faktury, bilety, umowy najmu, potwier-
dzenia przelewow). Niewystarczajace lub nieudokumentowane odliczenia mogag
zosta¢ odrzucone przez SKAT.

W 2025 roku kwota wolna od podatku w Danii wynosi 51 600 DKK, co ozna-
cza, ze 0soby zarabiajgce ponizej tej sumy nie ptacg podatku dochodowego?.

3. CYPR - OPODATKOWANIE PRZEDSIEBIORCOW

3.1. Formy prowadzenia dzialalnosci i ich opodatkowanie

System podatkowy Cypru dzieki swojej konkurencyjnosci od lat przycigga
inwestorow oraz przedsigbiorcoOw. To jedno z najbardziej przyjaznych panstw Unii
Europejskiej dla osob fizycznych i firm, ktore daza do obnizenia zobowigzan
podatkowych, nie rezygnujac przy tym z przejrzystosci i stabilnosci prawne;j.

3.1.1. LTD - Cypryjska spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
LTD — to popularna forma prowadzenia dziatalno$ci zgodna z prawem Repu-
bliki Cypryjskiej. Tego typu podmiot zapewnia wspolnikom ograniczong odpowie-
dzialno$¢ — ich prywatny majatek nie jest zagrozony w przypadku zobowigzan

21 https://gov.edu.pl/ulgi-podatkowe-w-danii-co-mozna-odliczyc/ [dostep: 01.07.2025 1.].
22 https://borsukpodatki.pl/co-mozna-odliczyc-od-podatku-w-danii/ [dostep: 01.07.2025 r.].
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spotki. Do zalozenia spotki wystarczy jeden dyrektor i jeden udziatowiec, przy
czym nie muszg by¢ oni obywatelami Cypru. Do najwazniejszych cech takiej spot-
ki nalezy odrgbna osobowos$¢ prawna, ochrona akcjonariuszy — odpowiedzialnosé
finansowa ogranicza si¢ do wniesionego kapitatu. Opodatkowanie dla spotek jest
korzystne, stawka CIT wynosi obecnie 12,5%, a dodatkowa zaleta jest dostep do
licznych uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania®.

3.1.2. PLC - Cypryjska spolka akcyjna z ograniczona odpowiedzialno-
Scig
Spotka akcyjna (PLC) charakteryzuje si¢ tym, ze musi posiada¢ co najmniej
siedmiu akcjonariuszy, przy czym przepisy nie ograniczajg gornej granicy ich
liczby. Minimalny kapital zakladowy wymagany do zalozenia spoiki publicznej
wynosi 25 630 euro. Podmiot tego typu ma prawo do publicznego oferowania
swoich akcji, obligacji oraz innych papieréw wartosciowych?*.

3.1.3. General Partnership (Spotka jawna)

Jest formag dziatalnosci gospodarczej, w ktorej musi by¢ co najmniej dwoch
wspolnikoéw liczba jest ograniczona do 20. Wspdlnicy w spotce jawnej ponosza
takg sama odpowiedzialno$¢ za wszystkie dhlugi 1 zobowigzania wynikajace
z dzialalno$ci firmy. Prawo nie wymaga wniesienia minimalnego kapitatu
zaktadowego. Tego typu model dobrze sprawdza si¢ w partnerstwach, gdzie
wszyscy wspolnicy sa gotowi wspoélnie ponosic ryzyko i odpowiedzialno$¢. Jednak
brak ograniczen moze stanowi¢ istotng przeszkode dla osdéb, ktore pragna chronié¢
swoj majgtek prywatny?’.

3.1.4. Limited Partnership (Spétka komandytowa)

Na Cyprze spotka komandytowa (Limited Partnership) tworzona jest przez co
najmniej dwoch wspolnikow: komplementariusza, ktory prowadzi sprawy firmy
i odpowiada za jej zobowigzania bez ograniczen, oraz komandytariusza, ktorego
rola ogranicza si¢ do wniesienia wktadu i ktéorego odpowiedzialno$¢ nie wykracza
poza jego wysoko$¢. Wspolnikami mogag by¢ osoby fizyczne lub prawne, a funkcje
komplementariusza moze petni¢ podmiot powierniczy, co umozliwia anonimowos¢
rzeczywistego wiasciciela. Prawo nie wymaga minimalnego kapitalu zaktadowego,
a wkiad moze mie¢ forme pieniezna, rzeczowg lub polega¢ na $wiadczeniu pracy?®.

23
24
25

https://rebasecyprus.com/business/cyprus-ltd-company/ [dostep: 28.07.2025 r.].
https://www.erotokritou.eu/types-of-cyprus-legal-entities [dostep: 28.07.2025 r.].
https://philippoulaw.com/pl/towary/zak%C5%82adanie-partnerstwa-na-
Cyprze/#General Partnership GP [dostep: 28.07.2025 r.].

26 https://opustrust.eu/cyprus-limited-partnership/ [dostep: 28.07.2025 r.].
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3.2. Stawki podatkowe
3.2.1. Podatek dochodowy od os6b fizycznych (PIT)

Wysoko$¢ naleznego podatku dochodowego uzalezniona jest od osiagnigtego
rocznego dochodu, co oznacza ze Cypr stosuje progresywny system
opodatkowania 0sob fizycznych. Kwota wolna od podatku na rok 2024 wynosita
19 500 euro, dzieki temu osoby uzyskujace nizsze dochody nie ponosza obcigzen
podatkowych.

Skala podatkowa PIT przedstawia si¢ nastepujaco:

e Dochéd do 19 500 euro — 0% podatku,

Dochéd w przedziale od 19 501 EUR do 28 000 — 28%
Dochéd od 28 001 EUR do 36 300 EUR —25%
Dochéd od 36 301 EUR do 60 000 EUR — 30%
Dochoéd przekraczajacy 60 000 EUR -35%

Opodatkowaniu podlegaja m.in. wynagrodzenia, dochody z prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, przychody z wynajmu lokali, zyski z inwestycji oraz
wybrane formy zyskow kapitalowych. Cypr oferuje réwniez atrakcyjne ulgi
podatkowe, ktore pozwalaja znaczaco zmniejszy¢ rzeczywiste obcigzenie fiskalne.
Jedna z nich jest 50 procentowa ulga podatkowa, z ktorej mogg skorzysta¢ osoby
przenoszace swoja rezydencje podatkowa na Cypr, pod warunkiem ze ich roczny
dochod przekracza 100 tys. EUR. Ulga ta przystuguje przez okres 17 lat. Dla osob
zarabiajacych ponizej tego progu przewidziano alternatywna ulge w wysokosci
20% dochodu, jednak nie wiecej niz 8550 EUR rocznie?’.

3.2.2. Podatek dochodowy od oséb prawnych (CIT)
Na tle krajow europejskich Cypr wyréznia si¢ jedna z najkorzystniejszych
stawek podatku dochodowego od o0sdb prawnych, ktéra wynosi jedynie 12,5%.
Opodatkowaniu podlegaja dochody netto firm majgcych status rezydenta
podatkowego na Cyprze, niezaleznie od tego czy zyski te zostaly osiggnig¢te na
terytorium wyspy, czy poza jej granicami®s,
Gloéwne zasady opodatkowania:
e Dochéd operacyjny firm objety jest stawkg CIT w wysokosci 12,5%.
e Dywidendy wyplacane spotkom posiadajacym rezydencje podatkowa na
Cyprze sa zazwyczaj zwolnione z opodatkowania.

e Zyski ze zbycia udzialéw w podmiotach zagranicznych nie sg obciazone
podatkiem, o ile sprzedawana spotka nie dysponuje znaczacym majatkiem
nieruchomym zlokalizowanym na Cyprze.

27 https://cgolegal pl/baza-wiedzy/doradztwo-podatkowe/podatki-na-cyprze/ [dostep; 28.07.2025 1.].
28 https://cgolegal pl/baza-wiedzy/doradztwo-podatkowe/podatki-na-cyprze/ [dostep: 28.07.2025 1.].
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3.3. Skladki spoteczne i zdrowotne
3.3.1. Skladki spoleczne

Na Cyprze skladki na ubezpieczenie spoteczne (Social Insurance) sa
obowigzkowe zaréwno dla pracownikow, jak i pracodawcow. Do konca 2023 roku
wynosily one po 8,3% od dochodu. Z dniem 1 stycznia 2024 wysoko$¢ tych
sktadek stopniowo wzrasta o 0,2% co pig¢ lat, az osiagng 10,7% w 2039 roku.
Wazne jest, ze sktadki na ubezpieczenie spoteczne optaca wylacznie pracodawca.
W przypadku osob samozatrudnionych, obowigzuje wyzsza stawka sktadki na
ubezpieczenie spoleczne, wynoszaca 15,6% od dochodu osoby prowadzacej
dziatalno$¢ gospodarczg®.

3.3.2. Publiczny system zdrowotny — GESY
Na Cyprze funkcjonuje publiczny system opieki zdrowotnej GESY, ktory
umozliwia dostep do lekarzy, szpitali, badan diagnostycznych oraz lekéw dla oséb
legalnie mieszkajacych i pracujgcych na wyspie.

Tab. 1. Skladki GESY

Kategoria platnika Stawka skladki (%)
Pracownik 2,65%
Pracodawca 2,90%
Samozatrudniony 4,00%
Emeryt/ bezrobotny 2,65%
Panstwo 4,70%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie https://www.demetriadeslaw.com/pl/co-to-jest-
gesy/ [dostep: 28.07.2025 1.]

3.4. Wady i zalety opodatkowania na Cyprze

Cypr oferuje atrakcyjne warunki podatkowe, w tym niska stawke CIT (12,5%),
wysoka kwote wolng od podatku dla osob fizycznych oraz zwolnienie
z opodatkowania z dywidend i zyskow kapitatowych. Brak podatku spadkowego
1 korzystne regulacje dla wlascicieli wlasnos$ci intelektualnej rowniez przyciagaja
inwestorow. Wady to progresywny podatek dochodowy, skomplikowana
rejestracja firm. Wymog rezydencji 183 dni w roku oraz ograniczona anonimowos¢
w strukturach finansowych po wdrozeniu unijnych regulacji.

4. POROWNANIE SYSTEMOW OPODATKOWANIA DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ W POLSCE, DANII I NA CYPRZE
Systemy podatkowe w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej znaczaco
ro6znig si¢ pod wzgledem struktury, stawek, zasad obliczania zobowigzan oraz ob-
cigzen pozapodatkowych. Polska, Dania i Cypr reprezentujg trzy odmienne modele
fiskalne — od systemu o relatywnie umiarkowanych stawkach PIT i CIT, ale wyso-
kich sktadkach ZUS (Polska), poprzez model skandynawski oparty na progresyw-

29 hitps://www.cypr24.ew/ile-placimy-na-ubezpieczenie-spoleczne-na-cyprze/ [dostep: 28.07.2025.].
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nych, wysokich podatkach dochodowych i niskich sktadkach spotecznych (Dania),
az po model proinwestycyjny z niskim CIT i korzystnymi ulgami (Cypr).

4.1. Formy prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej
Zestawienie form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w badanych krajach

przedstawiono w tabeli 2.

Tab. 2. Formy prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w badanych krajach

Kraj Popularne formy prawne Minimalny kapital Zakres odpowiedzialnoS$ci
IDG, spoltka cywilna, spotki 0Od 0 zt (JDG, spotki W JDG - petna odpowie-
Polska | osobowe, spotki kapitatowe osobowe) dzialno$¢, w spotkach kapita-
(sp. z 0.0., SA) do 100 000 zt (SA) towych — ograniczona
Dania Enkeltmandsvirksomhed, 0Od 0 DKK (JDG) do JDG - pelna odpowiedzial-
ApS, A/S, I/S, K/S 500 tys. DKK (A/S) no$¢, ApS/A/S — ograniczona
C LTD, PLC, spotka jawna, 0Od 0 € (spotki osobowe) Spotki osobowe — petna,
ypr spotka komandytowa do 25 630 € (PLC) LTD/PLC — ograniczona

Zrodto: Opracowanie wlasne

We wszystkich trzech analizowanych krajach — Polsce, Danii i na Cyprze —
mozliwe jest rozpoczecie dziatalnos$ci gospodarczej bez koniecznosci posiadania
minimalnego kapitatu, co dotyczy w szczego6lnosci jednoosobowych dziatalnosci
gospodarczych (JDG). Najwyzszy prog kapitalowy wystepuje w Danii, gdzie utwo-
rzenie spotki akcyjnej (A/S) wymaga wniesienia kapitatu zakltadowego w wysoko-
sci az 500 tys. DKK, co stanowi najwyzszy wymog sposréd pordwnywanych ju-
rysdykcji. Pod wzgledem zakresu odpowiedzialno$ci we wszystkich trzech krajach
zasada jest podobna: prowadzenie dziatalnosci w formie jednoosobowej wigze si¢
z petng odpowiedzialno$cia wihasciciela calym majatkiem, natomiast spotki kapita-
lowe zapewniaja ograniczenie tej odpowiedzialnosci do wysokosci wniesionego
wktadu, chronigc tym samym majatek prywatny przedsigbiorcow.

4.2. Podatek dochodowy od 0séb fizycznych (PIT)

Zestawienie zasad opodatkowania dochodéw osob fizycznych w badanych kra-
jach przedstawiono w tabeli 3.
Tab. 3. Zasady opodatkowania dochoddéw o0séb fizycznych w badanych krajach

Kraj Stawki PIT Kwota wolna Uwagi
Skala: 12% do 120 000 zt, 32% Brak jednolitej s
L . o . Rozne formy opodatkowa-
powyzej; podatek liniowy 19%; kwoty wolnej w .
Polska o L. .. . . nia, rozbudowany system
ryczatt 2-17% w zalezno$ci od | liniowym i ryczalcie; ul
branzy w skali — 30 000 zt &

Wysokie stawki, szeroki
Dania | 8%, 39,2%, 56,5% (progresja) 51 600 DKK katalog odliczen i ulg trans-
granicznych
Ulgi dla nowych rezydentow
19500 € (50% lub 20% dochodu)

przez wiele lat

Cvor 0% do 19 500 €,
yp nastepnie 20-35%

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Polska oferuje przedsicbiorcom najwigksza elastyczno$¢ w zakresie wyboru
formy opodatkowania, umozliwiajac rozliczanie si¢ wedtug skali podatkowej, po-
datku liniowego czy ryczatltu, przy czym tylko system skali podatkowej uwzgled-
nia kwote wolng od podatku. Dania charakteryzuje si¢ najwyzszymi stawkami PIT
sposrod analizowanych krajow, jednak rekompensuje to szerokim katalogiem ulg
i odliczen, ktére moga znaczaco zmniejszy¢ realne obciazenia podatkowe. Cypr
natomiast wyr6znia si¢ niskim progiem podatkowym oraz atrakcyjnymi ulgami dla
nowych rezydentéw, co czyni go wyjatkowo konkurencyjnym na tle innych jurys-
dykcji pod wzgledem zachet podatkowych.

4.3. Podatek dochodowy od oséb prawnych (CIT)
Zestawienie zasad opodatkowania dochoddéw oso6b prawnych w badanych

krajach przedstawiono w tabeli 4.

Tab. 4. Wymiar podatku dochodowego od 0s6b prawnych w badanych krajach

Kraj Stawka CIT Dodatkowe preferencje
0, 0,
Polska 19% standardowa,. 9,/0 dia Ulgi B+R, IP Box, zwolnienia w SSE
matych podatnikow
Dania 20% Mozliwos$¢ odliczania §zeroklego
katalogu kosztow
Cypr 12,5% Zwolnienia z CIT dla dyvx.nde.nd 1 zyskqw kapita-
towych przy spelieniu warunkow

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Polska stosuje zroznicowane stawki podatku dochodowego od oséb prawnych,
oferujac preferencyjnag stawke dla matych podatnikéw oraz szereg atrakcyjnych ulg
dla firm inwestujacych w innowacje, w tym ulge na dziatalno$§¢ badawczo-
rozwojowa (B+R) i mechanizm IP Box. W Danii obowigzuje jednolita stawka CIT,
jednak system rozliczania kosztow jest wyjatkowo elastyczny, co umozliwia przed-
sigbiorstwom znaczace obnizenie podstawy opodatkowania poprzez szerokie uj-
mowanie wydatkow. Cypr natomiast wyroznia si¢ najnizsza stawkg CIT sposrod
analizowanych krajow oraz korzystnymi zwolnieniami z opodatkowania dla do-
chodéw pasywnych, takich jak dywidendy czy zyski kapitatowe, co sprawia, ze
stanowi atrakcyjng lokalizacje dla holdingdw oraz inwestorow migdzynarodowych.

4.4. Skladki spoleczne i zdrowotne
Zestawienie charakterystyki systemu ubezpieczen spotecznych w badanych
krajach przedstawiono w tabeli 5.

Tab. 5. Sktadki na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne w badanych krajach

Kraj Skladki spoleczne Skladki zdrowotne Charakterystyka systemu
Wysokie — 19,52% (eme- 9% (skala), 4,9% (linio- Duze obcigzenie, obowigz-
Polska rytalne), 8% (rentowe) + wy), ryczalt wg przycho- | kowe dla wigkszosci przed-
inne fundusze dow sigbiorcow
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. . Powszechna opieka zdro-

Dania Niskie — ok. 8% (ATP) Brak osobpej skladki , wotna finansowana z bu-

finansowanie z podatkow dzetu
5 -
8,3 Ay'pracodawca / pra 2.65-4.7% w zaleznosei System GESY zapewnia
Cypr cownik, 15,6% samoza- L szeroki dostgp do ustug
S od kategorii
trudnieni medycznych

Zrbdto: Opracowanie wlasne

Polska posiada jeden z najbardziej obcigzajacych systemow sktadkowych wérod
analizowanych krajow, szczegolnie dla przedsiebiorcéw, ktérzy musza odprowa-
dza¢ wysokie sktadki na ubezpieczenia spoteczne oraz obowigzkowsq sktadke
zdrowotng. W Danii funkcjonuje uproszczony i relatywnie niskokosztowy system,
w ktorym opieka zdrowotna finansowana jest bezposrednio z podatkéw, co zna-
czgco zmniejsza obcigzenia zarowno dla pracownikow, jak i dla firm. Cypr nato-
miast stosuje umiarkowane stawki sktadek spotecznych i zdrowotnych, a dziatajacy
tam system GESY zapewnia szeroki i réwny dostep do ustug medycznych, co
sprawia, ze kraj ten jest atrakcyjny zarowno dla oséb samozatrudnionych, jak i dla
przedsigbiorstw o zasiggu migdzynarodowym.

4.5. Wady i zalety
Zestawienie wad 1 zalet w zakresie zasad opodatkowania dochodow

w badanych krajach przedstawiono w tabeli 6.

Tab. 6. Wady i zalety zasad opodatkowania dochodéw w badanych krajach

Kraj Zalety Wady
* Szeroki wybdr form opodatkowania » Wysokie sktadki ZUS i zdrowotne
(skala, liniowy, ryczalt, karta podatkowa) niezalezne od dochodu (dla wielu form)

Polska | Obnizony CIT (9%) dla matych podatni- » Skomplikowany system rozliczen i

0ISKA | v éw « Liczne ulgi (B+R, IP Box, SSE) liczne wyjatki

* Mozliwos¢ rozliczen wspdlnych w skali * Czeste zmiany przepiséw podatkowych
podatkowej * Jasne progi i stawki PIT * Brak pelnej przewidywalnosci fiskalnej
* Przejrzysty i stabilny system podatkowy
Niskie sktadki spoteczne (ok. 8%) * Bardzo wysokie stawki PIT (do 56,5%)
* Brak osobnej sktadki zdrowotnej — opieka | ¢ CIT wyzszy niz na Cyprze i w Polsce

Dania zdrowotna finansowana z podatkow dla matych firm (22%)

! * Szeroki katalog ulg i odliczen, takze dla * Wysoki VAT (25%)
cudzoziemcoOw * Duze obcigzenie os6b o wyzszych
* Wysoka kwota wolna od podatku (51 600 | dochodach
DKK)
ElJze(i_r;j)z najnizszych stawek CIT w UE « Wymog rezydencii podatkowej (183
0 .
’ dni)
Wysoka.kwota‘wolna od PIT (19 500,€) « Progresywny PIT do 35%
C * Atrakcyjne ulgi dla nowych rezydentow « Skomplikowana reiestracia spolek
ypr (50% lub 20% dochodu przez lata) OmpIKow ) Jasp W
- . . . poréwnaniu z Polska
* Zwolnienia z opodatkowania dywidend i . . 2
) . * Ograniczona anonimowo$¢ finansowa

zyskow kapitatowych ¢ Brak podatku spad- L. cnveh lacii
kowego po wdrozeniu unijnych regulacji

Zrédto: Opracowanie wiasne

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2025



34 Patrycja Jastrzebska, Katarzyna Klocek, Justyna Senderowska

Polska oferuje przedsiebiorcom duza elastyczno$¢ w wyborze form opodatko-
wania oraz atrakcyjne ulgi podatkowe. Jednak system ten jest zlozony, a wysokie
obcigzenia sktadkowe stanowia istotne obcigzenie dla prowadzacych dziatalnosc.
Dania wyro6znia si¢ stabilno$cig i prostota rozwigzan podatkowych, jednak bardzo
wysokie stawki PIT oraz VAT moga zniecheca¢ osoby osiagajace wyzsze docho-
dy. Cypr z kolei stanowi swoisty raj podatkowy dla firm i rezydentéw o umiarko-
wanych dochodach, oferujac korzystne stawki i ulgi, jednak wymaga spetienia
okreslonych warunkow rezydencji, a jego administracja podatkowa bywa bardziej
ztozona.

PODSUMOWANIE

Analiza systemOow opodatkowania dochodéw z dzialalno$ci gospodarczej
w Polsce, Danii i na Cyprze ukazuje istotne réznice w podej$ciu do kwestii fiskal-
nych w obrebie Unii Europejskiej. Kazdy z omawianych krajow reprezentuje od-
mienny model podatkowy, ktory wptywa nie tylko na poziom obcigzen finanso-
wych przedsiebiorcow, ale rowniez na ich decyzje dotyczace lokalizacji dziatalno-
$ci gospodarczej. Polska oferuje szeroki wachlarz form opodatkowania i ulg, jed-
nak wysoki poziom sktadek spotecznych oraz ztozono$¢ przepisow moze stanowi¢
barierg dla rozwoju przedsiebiorczosci. Dunski model wyrdznia si¢ przejrzystoscia,
stabilnos$cig i niskimi sktadkami, ale wysokie stawki PIT i VAT moga zniechecac
osoby o wyzszych dochodach. Cypr natomiast przycigga inwestorow niskim CIT-
em, korzystnymi ulgami podatkowymi oraz uproszczonymi zasadami dla rezyden-
tow, cho¢ wymaga spelnienia okreslonych warunkéw formalnych.

Wybdr optymalnej jurysdykcji podatkowej powinien by¢ poprzedzony szczego-
lowa analizg nie tylko stawek podatkowych, ale rowniez kosztéw pozapodatko-
wych, dostepnych ulg, poziomu biurokracji oraz stabilnos$ci regulacyjnej. Przepro-
wadzona analiza potwierdza, ze system podatkowy moze by¢ kluczowym czynni-
kiem wplywajacym na konkurencyjno$¢ gospodarki i atrakcyjnos¢ danego kraju
dla przedsiebiorcow. W dobie globalizacji i mobilnosci kapitalu, przejrzystosc,
przewidywalno$¢ oraz efektywno$¢ fiskalna staja si¢ réwnie istotne jak nominalne
stawki podatkowe.
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TAXATION OF BUSINESS INCOME
IN SELECTED EU COUNTRIES

Abstract

The article discusses income taxation systems for business activity in three

European Union countries: Poland, Denmark, and Cyprus. The aim of the text is to
show how different tax models influence entrepreneurs’ decisions regarding
the choice of jurisdiction. It examines the available forms of taxation and social
contributions in Poland, along with their advantages and disadvantages;
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the Danish model, based on high progressive taxes and low mandatory
contributions, yet distinguished by its transparency and stability;, and the Cypriot
system, which attracts entrepreneurs with its low corporate income tax (CIT)
and tax vreliefs, but requires meeting conditions related to tax residency
and business activity.

Keywords: business taxation, income tax, PIT, CIT, tax system.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono badanie dotyczgce ptynnosci grupy kapitatowej Dino
S.A w latach 2020-2024. Analiza teoretyczna dotyczy istoty plynnosci finansowej,
definicji, wskaznikow plynnosci finansowej oraz wartosci ptynnosci finansowej wraz
z jej determinantami. Celem artykufu jest przeprowadzenie analizy ptynnosci finan-
sowej w sektorze handlu detalicznego w Polsce grupy kapitatowej Dino S.A., w opar-
ciu o dane finansowe z lat 2020-2024 oraz odniesienie si¢ do teoretycznych podstaw
zarzqdzania ptynnoscig przedsigbiorstw. Analizie empirycznej poddano dane doty-
czqce skonsolidowanych sprawozdan finansowych oraz wskaznikow ptynnosci grupy
Dino Polska S.A.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, ptynno$¢ finansowa, wskazniki ptynnosci, han-
del detaliczny, finanse przedsiebiorstw.

WSTEP

Analiza ptynnosci finansowej jest kluczowym aspektem oceny dyspozycyjnosci
danego przedsiebiorstwa w zasoby pieniezne i aktywa niezbedne do sprostania bie-
zacym zobowigzaniom. Niniejszy artykul przedstawia zinterpretowane podstawowe
wskazniki ptynnosci, takie jak: wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, wskaznik
podwyzszonej plynno$ci finansowej oraz wskaznik ptynnosci srodkéw pienigznych.

! Studentka kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ — studia I stopnia, Wydzial Ekonomii
i Finanséw, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego w Radomiu,
e-mail: 115488@student.uthrad.pl.
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Ich ocena pozwoli na sformutowanie odpowiednich wnioskéw dotyczacych zarza-
dzania kapitatem obrotowym. Umozliwi réwniez ocen¢ skutecznosci strategii finan-
sowe] przedsiebiorstwa. Ptynnos$¢ finansowa odnosi si¢ do zdolno$ci do termino-
wego regulowania zobowigzan krotkoterminowych, ktorych okres zapadalno$ci nie
jest dluzszy niz rok kalendarzowy. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest niezbedne
do zachowania ciagto$ci dziatania. Klopoty z utrzymaniem ptynnosci finansowej
w danym przedsigbiorstwie moga prowadzi¢ do powaznych trudno$ci operacyjnych,
a nawet do niewyptacalnosci.

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy ptynnosci finansowej w sektorze han-
dlu detalicznego w Polsce grupy kapitalowej Dino S.A., w oparciu o dane finansowe
zlat 2020-2024 oraz odniesienie si¢ do teoretycznych podstaw zarzadzania ptynnoscig
przedsigbiorstw. Analizy zostaly wykonane na podstawie danych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych grupy Dino Polska S.A. dostepnych w wyszukiwarce Kra-
jowego Rejestru Sagdowego. Analiza dotyczy skonsolidowanych danych grupy kapita-
lowej Dino S.A., w ktérej sktad wchodzi: Dino Polska S.A. (jednostka dominujaca),
Agro-Rydzyna sp. z o0.0., Centrum Wynajmu Nieruchomos$ci 1 S.A., Centrum Wy-
najmu Nieruchomos$ci 2 S.A., Centrum Wynajmu Nieruchomosci 3 S.A., Centrum
Wynajmu Nieruchomosci 4 S.A., Centrum Wynajmu Nieruchomosci 5 S.A., Centrum
Wynajmu Nieruchomosci 6 S.A., PIK Finanse sp. z 0.0., Dino Oil sp. z 0.0., Dino
Krotoszyn sp. z 0.0., Dino Pétnoc sp. z 0.0. w likwidacji oraz Dino Potudnie sp. z o.0.

1. TEORETYCZNE PODSTAWY PELYNNOSCI FINANSOWEJ

1.1. Istota plynno$ci finansowej

Jednym z najwigkszych wyzwan dla przedsi¢gbiorstw w gospodarce rynkowe;j jest
utrzymanie ptynnosci finansowej, poniewaz stanowi ona konieczny warunek
uboczny osiggania rentownos$ci’. Jest to zdolno$¢ do terminowego regulowania zo-
bowigzan biezacych. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest uznawane za podsta-
wowy warunek funkcjonowania danego przedsiebiorstwa®. Aby lepiej zrozumiec,
skad bierze si¢ zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowigzan, warto przyjrze¢ si¢
zrédtom i kierunkom przeptywu $rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie. Analiza
przeptywow pienigznych jest nieodzownym elementem oceny plynnosci finansowe;j.
Przeptywy pieni¢zne sg suma zysku netto i amortyzacji rzeczowych sktadnikoéw ma-
jatku trwalego oraz wartosci niematerialnych i prawnych. Inna definicja okresla
przeptywy pieniezne jako sume wyniku finansowego i kosztow niepieni¢znych ta-
kich jak amortyzacji i rezerw pomniejszong o przychody niepieni¢zne. Najbardziej

2 'W. Skoczylas, Wykorzystanie analizy wskaznikowej i dyskryminacyjnej w ocenie sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa, [w:] W. Gos, M. Janowicz, P. Mucko, A. Niemiec, W. Sko-
czylas, Sprawozdania finansowe i ich analiza. Podrecznik, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2025, s. 219.

3 E.W. Babuska, Phynnosé finansowa jako istotne kryterium oceny przedsiebiorstwa, ,,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”, 974(2), Krakow, 2018, s. 99.

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2025



Analiza ptynnosci finansowej w sektorze artykuty codziennego uzytku... 39

rozwinigta definicja przedstawia cash flow jako realizowana w danym okresie nad-
wyzke wplywow nad wydatkami. Przeptywy pieni¢zne to strumien wptywow i wy-
datkow $rodkéw pienieznych w czasie. Odzwierciedlaja realne przeptywy gotowki.
Zrédtami doptywu $rodkéw sa: zysk netto, amortyzacja, zwigkszenie kapitatow wia-
snych, zatrzymanie dywidendy, zwigkszenie stanu zobowigzan oraz zmniejszenie
stanu aktywow wynikajace glownie ze sprzedazy zapasow, srodkoéw trwalych, pa-
pierow wartosciowych. Ptynno$¢ finansowa jest okreslana rowniez jako wymienial-
no$¢ aktywow przedsigbiorstwa na inne aktywa. Ptynnos¢ wystepuje jako tatwosé
dokonywania transakcji wymiany przy niskich kosztach transakcyjnych®.
Z kolei J.W. Henderson i T.S. Maness uwazaja, ze ptynno$¢ jest przestrzenia dla
transakcji na rynku szczeg6lnie finansowym. Ptynnos$¢ wystepuje wtedy, gdy na da-
nym rynku wystepuje swoboda w dokonywaniu wielkich transakcji sprzedazy lub
kupna bez obawy o popyt oraz podaz’. U. Wojciechowska okresla ptynno$é¢ finan-
sowa jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do dokonywania zakupow towardéw i ustug,
gdy sg one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych danej jednostki oraz
zdolno$¢ do regulowania wszelkich zobowigzan finansowych w peinej wysokosci
i w okreslonych terminach®. Pojecie ptynnos$ci finansowej jest tozsame z pojeciem
wyptacalnos$ci, czyli mozliwosci regulowania zobowigzan, ktoére wynikaja ze zwy-
ktych transakcji, niespodziewanych zdarzen lub zaistniatych okazyjnych zakupow
dobr’. Wyptacalno$¢ definiowana jest jako zdolno$¢ do generowania $rodkow pie-
nigznych niezbednych do splaty ogdtu zobowigzan®. Gtownym czynnikiem upadto-
sci matych i $rednich przedsigbiorstw nie jest strata finansowa, a utrata ptynnosci
finansowej. W krotkim okresie decyduje o trwaniu przedsiebiorstwa na rynku. Brak
ptynnosci finansowej skutkuje spadkiem zaufania ze strony wierzycieli bankowych,
ograniczeniem dostepu do finansowania zewngetrznego oraz zmniejszeniem mozli-
wosci kredytowania kontrahentow. W efekcie czego wystepuje zawezenie dziatal-
no$ci danego przedsiebiorstwa na rynku. Wszystkie te elementy prowadza do utraty
reputacji, ujemnych zyskow oraz do zmniejszenia wartosci rynkowej przedsigbior-
stwa. Glowna przyczynag utraty ptynnosci finansowej sa dziatania polityczne, waha-
nia kurséw walut oraz zatamanie popytu na zagranicznych rynkach’.

4 R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia. Teoria funkcjonowania i polityka, WN PWN,
Warszawa, 1999, s. 419.

5 J.W. Henderson, T.S. Maness, The Financial Analyst’s Deskbook: A Cash Flow Approach

to Liquidity, Van Nostrand Reinhold, New York, 1989, s. 95.

U. Wojciechowska, Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji

gospodarki, SGH, Warszawa, 2001, s.14.

G. Bannock, W. Manser, Migdzynarodowy stownik finansow, Wydawnictwo Andrzej Bo-

narski, Warszawa, 1992, s. 158.

E. Sniezek, Jak czyta¢ cash flow, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa,

1997, s. 67-68.

Magazynpzw.pl, https://www.magazynpzw.pl/jakie-sa-przyczyny-i-skutki-utraty-plynnosci-

finansowej/ [dostep: 7.07.2025 1.].
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Kazde przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do utrzymania odpowiedniego poziomu
ptynnosci finansowej. Menadzerowie powinni umiegjgtnie i elastycznie gospodaro-
wac kapitatem obrotowym netto, zarzadza¢ zapasami, nalezno$ciami oraz srodkami
pienieznym, a takze $wiadomie dobiera¢ zrodia finansowania, aby nie wptyna¢ ne-
gatywnie na rentownos¢ kapitatu.

Gléwnym zrédlem informacji niezbednych do podejmowania decyzji sg sprawoz-
dania finansowe, ktore przygotowywane sa w ujeciu miesiecznym i rocznym. W ramach
rocznego okresu sprawozdawczego przedsigbiorstwo sporzadza m.in. bilans, rachunek
zyskow 1 strat oraz rachunek przeptywow pienieznych. Forma i zakres tych sprawoz-
dan sa okreslone przepisami prawa. Bilans oraz rachunek zyskow i strat sa podstawa
do statycznej i dynamicznej oceny stanu i wynikéw finansowych przedsigbiorstwa.
Ocenie podlega rentowno$¢, zadtuzenie, sprawnos$¢ dziatania przedsigbiorstwa oraz
ptynno$¢ finansowa. Sprawozdanie z przeplywdw pienigznych odgrywa kluczowa
role w ocenie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Pomiar plynnosci finansowej na podstawie wielkosci zasobowych zawartych
w bilansie jest niewystarczajacy, poniewaz bazuje na poziomie pltynnosci w danym
momencie sporzadzenia sprawozdania finansowego. Zasady ksiggowania i okre$la-
nia wartosci bilansowej zasoboéw znieksztatcaja rzeczywisty obraz ptynnos$ci finan-
sowej. Do tego wykorzystywane sa korekty wskaznikéw ptynnosci, ktore okreslaja
rynkowa warto$¢ majatku obrotowego oraz poziomu zobowigzan biezacych doty-
czacych tego samego przedziatu czasowego jak zabezpieczajacy je majatek obro-
towy. Dodatkowo niezbedne sa odpowiednie narzgdzia pomiaru pltynnosci finanso-
wej do okreslonej specyfiki przedsigbiorstwa.

W sprawozdaniu przeptywdéw pienieznych wyodrebniono trzy typy strumieni
pieni¢znych. Sa to strumienie pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, z dziatalnosci
inwestycyjnej oraz z dziatalnosci finansowe;.

Dziatalno$¢ operacyjna jest podstawowa dziatalno$cia przedsigbiorstwa, ktorej
biezace koszty 1 przychody sg wykazywane w rachunku zyskow i strat. Zgodnie
z zalgcznikiem nr 1 do ustawy o rachunkowosci'?. Po stronie wplywow rejestrowane
sa wplywy ze sprzedazy oraz inne wplywy z dzialalno$ci operacyjnej. Po stronie
wyplywu pienigdza ujmowane s3 w wydatki na regulowanie zobowigzan wobec do-
stawcow, wyplaty wynagrodzen, zaptaty sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdro-
wotne oraz innych $wiadczen, podatkéw i optat o charakterze publicznoprawnym
oraz inne wydatki operacyjne.

Do dzialalno$ci inwestycyjnej jednostki zalicza si¢ wszelkie wptywy 1 wydatki
pieni¢zne zwigzane z nabyciem, budowg lub sprzedazg srodkow trwatych, z wyla-
czeniem niektorych dlugoterminowych naleznosci i rozliczen, jesli dotycza one dzia-
lalno$ci operacyjnej. Obejmuje to rdéwniez inwestycje krotkoterminowe pod warun-
kiem, Ze nie sg one zaliczane do $rodkéw pienigznych ani ich ekwiwalentow. Dzia-
falno$¢ inwestycyjna dotyczy zaréwno aktywow dlugoterminowych takich jak

10 Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci, (Dz.U. 2024 poz. 1863).
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srodki trwale czy warto$ci niematerialne 1 prawne, jak i niektorych aktywow krotko-
terminowych, jezeli nie sg one czgscig biezacych $rodkow pienigznych!!,

Dziatalno$¢ finansowa obejmuje przeplywy srodkdéw pienigznych wynikajace
z pozyskiwania i splaty kapitalu — zar6wno wlasnego, jak i obcego. Dotyczy to m.in.
emisji lub umorzenia udziatow czy akcji, jak rowniez zaciggania i regulowania zo-
bowigzan finansowych, ktore nie maja zwigzku z biezaca dziatalno$cia operacyjna,
np. zakupem materiatow czy ustug. Takie transakcje wpltywaja bezposrednio na
strukture kapitalowa jednostki, ksztattujac relacje migdzy kapitatem wiasnym a za-
dtuzeniem'.

1.2. Wskazniki plynnoSci finansowej

Do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa stuzy szereg wskaznikow
o wigkszym badz mniejszym zakresie zastosowania. Najwazniejsze z nich to: wskaz-
nik biezacej ptynnosci finansowej, wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowe;j
oraz wskaznik ptynnosci §rodkow pieni¢znych.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej $wiadczy o tym, jaki jest stosunek war-
tosci aktywow obrotowych do warto$ci zobowigzan krotkoterminowych. Poréwny-
wany jest z danymi z okresu poprzedniego, ze wskaznikami innych przedsigbiorstw
oraz z warto$ciami normatywnymi przyjmowanymi w praktyce krajow wysoko roz-
winigtych. W literaturze nie wystepuje zgodno$¢ co do wartosci tych normatywow.
W tabeli przedstawiono wartos$ci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej wedtug
kilku autorow.

Tab.1. Poszczegolne warto$ci wskaznika biezacej plynnosci finansowej wedlug autorow

Autor Rok Warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j
J. Ostaszewski 1991 1,6-1,9
L. Bednarski 1994 1,5-2,0

M. Sierpinska,
T. Jachna
Zrédto: Opracowanie wiasne na postawie literatury ekonomicznej: J. Ostaszewski, Ocena
efektywnosci przedsiebiorstwa wedlug standardow EWG, CIM, Warszawa, 1991 s. 54-55,
L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa, 1994, s. 66-70,
M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN,
Warszawa, 2004, s. 147

2004 1,2-2,0

Nadmiernie wysoka lub nadmiernie niska warto$¢ wskaznika biezacego powinna
by¢ monitorowana w celu znalezienia przyczyn. Niski wskaznik oznacza, ze przed-

1" Krajowy Standard Rachunkowos$ci nr 1, Rachunek przeplywow pienigznych, pkt. 6.1.

https://www.gov.pl/web/finanse/krajowe-standardy-rachunkowosci [dostep 07.07.2025].
Krajowy Standard Rachunkowos$ci nr 1, Rachunek przeptywdw pieni¢znych, pkt. 7.1.
https://www.gov.pl/web/finanse/krajowe-standardy-rachunkowosci [dostep 07.07.2025].
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sigbiorstwo dziata z dnia na dzien i nie posiada wystarczajacych zasobow majatko-
wych. Im wigkszy wskaznik ptynnosci biezacej tym mniejszy udziat zobowigzan
biezacych w finansowaniu cyklu eksploatacyjnego. Zbyt wysoka warto$¢ wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej §wiadczy o braku efektywnego alokowania zasobow
do generowania zysku, nadmiernych zapasoéw, przeterminowanych nalezno$ciach,
braku atrakcyjnych mozliwos$ci inwestycyjnych lub zbyt ostroznej polityce finanso-
wej. Zalecana warto§¢ normatywna wskaznika to przedziat od 1,2 do 2,0. Te warto-
$ci stanowig wystarczajace zabezpieczenie zobowigzan bez nadmiaru zasobow.

wskaznik biezacej ptynnosci finansowej
aktywa obrotowe

zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej pokazuje stopien pokrycia zobo-
wigzan krétkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Wartos¢ 1,0 jest
odpowiednia i wskazuje na szybkie sprostanie biezacym zobowiazaniom przedsic-
biorstwa. Istniejg rdznice w jego interpretacji. Wedlug J. Ostaszewskiego wartos¢
wskaznika w przedziale 0,9-1,0 jest najwlasciwsza. Z kolei D. Davies twierdzi, ze
nie istnieje idealny wskaznik, ktory mogtby stanowi¢ baze odniesienia'®. W analizo-
wanym przypadku zastosowano warto$ci normatywne w przedziale od 0,9 do 1,2.

wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej
aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych nazywany wskaznikiem ptynnosci go-
towkowej uwzglednia jedynie te aktywa, ktorych zdolno$¢ do regulowania zobowig-
zan jest natychmiastowa. Okresla, jaka cze¢$¢ zobowigzan moze by¢ uregulowana
bez zwloki. Brak srodkéw pienigznych na koncie nie oznacza utraty ptynnosci
finansowej natomiast moze prowadzi¢ do strat wynikajgcych z niemoznos$ci zawie-
rania szybkich transakcji. Nadmiar gotowki jest kosztem utraconych mozliwosci,
gdyz te srodki moglyby zosta¢ zrodtem przychodéw pienieznych. Normatywna war-
to$¢ znajduje si¢ w przedziale 0,1-0,3. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo jest w stanie
natychmiastowo pokry¢ 10-30% swoich zobowigzan krotkoterminowych gotowka.
Wartosci ponizej 0,1 moga oznaczaé problemy z ptynno$cia w razie nagtych zobo-
wigzan. Wartosci powyzej 0,5 i wigcej §wiadczg o zbyt zachowawczej polityce
finansowej i nieefektywnym zarzadzaniu gotowka.

13 D. Davies, Sztuka zarzqdzania finansami, PWN — McGraw-Hill, Warszawa — Londyn,

1993, s. 42-50.
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wskaznik ptynnosci srodkéw pienieznych
inwestycje krétkoterminowe

zobowiazania krotkoterminowe

Pomiar ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa na podstawie powyzszych wskaz-
nikow ma na celu ocen¢ bezpieczenstwa finansowego w krotkim okresie oraz wy-
krywanie potencjalnych nieprawidtowosci'*. Wskaznik biezacej ptynnosci finanso-
wej pokazuje, czy dane przedsigbiorstwo posiada wystarczajacg ilo§¢ aktywow ob-
rotowych na pokrycie biezacych zobowiazan. Wskaznik ptynno$ci przyspieszonej
pozwala na okreslenie, czy dane przedsigbiorstwo jest w stanie splaci¢ zobowigzania
bez koniecznosci sprzedazy zapaséw. Wskaznik srodkow pienigznych ukazuje zdol-
no$¢ do natychmiastowej sptaty zobowiazan z dostepnych zasobow gotowkowych.

Stopien ptynnosci gotdwkowej obejmuje kase, czeki oraz rachunki bankowe. Sto-
pien plynnosci przyspieszonej dotyczy ptynnych srodkéw obrotowych minus zapa-
sow 1 przedplaty odbiorcéw. Sa to gtownie $rodki pienigzne, naleznosci oraz papiery
warto$ciowe do obrotu'”.

W celu sterowania ptynnos$cig finansowa wykorzystywane sg rowniez inne me-
tody pomiaru ptynno$ci. Wyro6znia si¢: wskaznik dziennej ptynnos$ci dyspozycyjnej,
wskaznik dziennego dyspozycyjnego pieniadza, wskaznik okresu bezpieczenstwa
gotowkowego, wskaznik uptynnienia srodkow obrotowych, wskaznik salda ptynno-
$ci netto oraz indeks ptynnosci. Powyzsze wskazniki pozwalajg nie tylko na oceng
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, ale takze na sterowanie nig'e.

1.3. Wartos$¢ pltynnoSci finansowej i jej determinanty

Warto$¢ pltynno$ci finansowej jest miarg zdolnosci przedsiebiorstwa do termino-
wego regulowania biezacych zobowigzan. Moze by¢ postrzegana w sposob obiek-
tywny, subiektywny, arbitralny oraz decyzyjny'’.

Warto$¢ obiektywna wynika z przestanek rynkowych bez wptywu lub przy mini-
malnym udziale stron zainteresowanych. Jest skutkiem poszukiwania konsensusu
migdzy interesami dostawcy oraz odbiorcy srodkow pienigznych, ktore stanowig
najlepszy nosnik ptynnosci. Wartos¢ rynkowa obiektywna jest synonimem wartosci
godziwej. Obydwie strony transakcji sg dobrze poinformowane i nie ma migdzy nimi
powigzan's,

M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1997, s. 7-62.

T. Wasniewski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunko-
wosci w Polsce, Warszawa, 1997, s. 312.

M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowq..., dz. cyt., s. 69.

17" Por. C. Helbling, Unternehmensbewertung und Steuern, Dusseldorf, 1991, s. 41-44.

18 'W. Moczydtowska, Wycena aktywéw trwatych, Gazeta Prawna, nr 89, 30-31 lipca 2001,
s. 10.
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Subiektywna warto$¢ ptynnosci jest wyznaczana za pomoca przestanek kierowa-
nych przez zarzad przedsiebiorstwa na podstawie okreslonej funkeji celu'®. Jest jed-
nym z przejawdw wewnetrznej warto§ci ptynnosci, czyli catkowicie zaleznej od
oceny sytuacji dokonanej wewnatrz przedsigbiorstwa i z jego inicjatywy. Wartos¢
subiektywna ptynnosci bedzie zbyt wysoka, jesli zarzad opierajac si¢ na danych
finansowych i intuicji doswiadczonego zarzadu bedzie oceniat, Zze poziom plynnosci
moze by¢ niewystarczajacy do terminowego uregulowania wszystkich biezacych zo-
bowigzan i dokonania wszystkich koniecznych zakupow. Im silniejsze przekonanie,
tym warto$¢ ptynnosci wyzsza. Jesli subiektywna wartos¢ ptynnosci przewyzsza do-
stepna rynkowa warto$¢ ptynnosci to zaciagnigcie kredytu bedzie korzystne dla
przedsiebiorstwa.

Wartos$¢ arbitralna jest okreslana na podstawie danych przedsigbiorstwa. Gdy jest
wyznaczana, znajduje si¢ poza wptywem zarzadu przedsigbiorstwa. Oparta jest je-
dynie na danych pochodzacych z przedsigbiorstwa. Jest jednym z przejawow we-
wnetrznej wartosci ptynnosci. Jest wyznaczana na podstawie obiektywnych przesta-
nek. Zalezy wylacznie od ekonomicznych czynnikéw. Nie ma mozliwosci dokona-
nia jakiegokolwiek subiektywnego osadu przez zarzad przedsiebiorstwa. Wartos¢
subiektywna jest wynikiem uzupelnienia wartosci arbitralnej o wnioski bedace skut-
kiem postugiwania si¢ intuicjg cztonkow zarzadu. Jesli zarzad ma niewielka awersje
do ryzyka to warto$¢ subiektywna moze by¢ nizsza od warto$ci arbitralnej. Jesli dany
zarzad przedsigbiorstwa posiada znaczng awersje do ryzyka to warto$¢ subiektywna
jest wyzsza od wartos$ci arbitralnej.

Warto$¢ decyzyjna ptynnosci wyznaczana jest przez zainteresowang strong, ktora
moze by¢ kupujacy lub sprzedajacy. Obejmuje ona w swoim wyrazie interesy strony
warto$ciujacej’’. Instytucje finansowe udzielajagce kredytu dokonujg oceny warto$ci
srodkow pienieznych, a nastepnie poréwnuja ta ceng¢ z cenami rynkowymi i osta-
tecznie jako warto$¢ decyzyjna zostata zaproponowana starajacemu si¢ o pozyczke
przedsigbiorstwu. Dla instytucji finansowych ta sama warto$¢ decyzyjna jest ele-
mentem jej wewngtrznej wartosci ptynnosci.

Aby osiagnaé rownowage najwazniejsze jest, aby wartos¢ ptynnosci arbitralna,
subiektywna, decyzyjna oraz obiektywna ksztatltowala si¢ na tym samym poziomie.
W tabeli 2 przedstawiono relacj¢ migdzy wartos$cig ptynnosci arbitralng, subiek-
tywna, decyzyjna oraz obiektywnga.

9 L. Bednarski, 4naliza finansowa w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne S.A., Warszawa, 2007, s. 391-392.

20 G. Michalski, Warto$é¢ plynnosci w biezgcym zarzqdzaniu finansami, CeDeWu, War-
szawa, 2004, s. 51-53.
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Tab. 2. Relacja miedzy warto$§ciami plynnosci finansowej

Wewnetrzna warto$¢ ptynnosci Rynkowa warto$¢ ptynnosci
Arbitralna Obiektywna

Subiektywna

Decyzyjna

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie literatury ekonomicznej: Michalski G, Wartosé
plynnosci w biezgcym zarzqdzaniu finansami, Warszawa, 2004, s. 53, Helbling C., Unterne-
hmensbewertung und Steuern, Dusseldorf, 1991 s. 41-44.

Wartos¢ obiektywna plynnosci jest wartoscig rynkowa ptynnosci, ktdra jest usta-
lana przez rynek i na ktora zarzad przedsigbiorstwa nie posiada bezposredniego
wptywu. Wartos$¢ arbitralna, subiektywna i decyzyjna sa ze soba powigzane i stano-
wig wewnetrzng warto$¢ plynnosci. Warto§¢ arbitralna ptynnosci ma ogromny
wptyw na subiektywng warto$¢ ptynnosci. Jesli arbitralna warto$¢ przedsiebiorstwa
wzrasta, to odbije si¢ to w subiektywnej wartosci ptynnosci, ktora jest wynikiem
oceny zarzadu. Warto$¢ subiektywna oddziatuje na warto§¢ decyzyjng ptynnosci.

Na warto$¢ plynnosci finansowej przedsigbiorstwa wpltywa wiele czynnikow.
Naleza do nich miedzy innymi: struktura aktywow, czyli udzial pienieznych, nalez-
no$ci, zapasow w aktywach obrotowych, struktura i terminowo$¢ zobowigzan,
a takze sytuacja gospodarcza kraju, polityka, rozwoj technologiczny czy czynniki
zwigzane z sytuacja kryzysowa.

2. ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ DINO
POLSKA S.A.

2.1. Charakterystyka zakresu podmiotowego badania

Badana grupa pochodzi z sektora artykuly codziennego uzytku na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie. Przedmiotem badan jest ocena ptynnosci
finansowej grupy kapitatowej Dino Polska S.A. Celem badan jest ksztaltowanie si¢
wskaznikéw plynnosci oraz analiza ptynno$ci finansowej grupy Dino S.A w latach
2020-2024. Analizie badawczej poddano te spotke ze wzgledu na to, ze jest jedng
z najwiekszych sieci supermarketow w Polsce.

Dino Polska S.A. to ogdlnopolska sie¢ $redniej wielkosci supermarketow zloka-
lizowanych w poblizu miejsc zamieszkania konsumentow. Powstata w 1999 roku
z inicjatywy Tomasza Biernackiego, ktory jest wlascicielem sieci marketow Dino
Polska i gléwnym akcjonariuszem spoétki. To jedna z najszybciej rosnacych sieci
marketéw pod wzgledem liczby sklepow i wartosci sprzedazy na catym rynku han-
dlu detalicznego artykutami spozywczymi w Polsce?!. Sklepy zlokalizowane sg
glownie w matych i $rednich miastach lub na obrzezach duzych miast?. Liczba skle-
pow wzrosta ze 111 w 2010 roku do 2688 na koniec 2024 roku. Spotka ma swoja

2! Grupadino.pl, https://grupadino.pl/profil-dzialalnosci/ [dostep 06.06.2025].
22 Wikipedia.org, https://pl.wikipedia.org/wiki/Dino_Polska [dostep 06.06.2025].

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2025



46 Martyna Markowska

siedzib¢ w Krotoszynie. Dino Polska S.A. jest uczestnikiem gieldy od 2017 roku.
Wyemitowata tacznie ponad 98 milionow akcji. Jej wartos¢ rynkowa szacowana jest
na 51,39 miliarda ztotych. Warto$¢ ksiggowa wynosi 7,4 miliarda ztotych?*. W roku
2022 przedsigbiorstwo zatrudniato 32426 pracownikow.

2.2. Wybrane dane finansowe grupy Dino S.A.

Analizie empirycznej poddano dane dotyczace skonsolidowanych sprawozdan
z sytuacji finansowej sporzadzonych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej grupy kapitalowej Dino Polska S.A. oraz danych
z Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2020-2024.

Wyszczegolnione dane ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych grupy ka-
pitatowej Dino Polska S.A. w latach 2020-2024 przedstawiono w tabeli 3. Wyniki
podane sa w tysiacach ztotych.

Tab. 3. Wybrane dane finansowe grupy Dino Polska S.A. z lat 2020-2024

Wyszczegélnienie 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy (w tys. z1) | 10125815 | 13362012 | 19764769 | 25658552 | 29273792
Zysk netto (w tys. zf) 643917 | 805303 | 894586 | 1171050 | 1505729
Kapitat wlasny (w tys. z1) 2266563 | 3070190 | 3202010 | 4373060 | 7085151
Aktywa trwale (w tys. z}) 4053812 | 5183347 | 5454529 | 6122790 | 8616378
Aktywa obrotowe (w tys. z}) 1516698 | 1985184 | 2847282 | 3503370 | 4439416

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa Dino
Polska S.A. dostgpnych w  wyszukiwarce Krajowego Rejestru  Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df (dostep 06.06.2025) oraz ze skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych sporzadzonych wedtug standardéw sprawozdawczo$ci finansowej za-
twierdzonych do zastosowania w UE, https://grupadino.pl/raporty-gpw/raporty-okresowe/
[dostep: 6.06.2025 r.]

W analizowanych latach wystapit wzrost przychodéw ze sprzedazy. W 2023 roku
wynosil on 29,8%, a w 2024 roku 14,1% wzgledem roku poprzedniego. Tendencja
wzrostowa moze $wiadczy¢ o rosngcym popycie na oferowane produkty sieci Dino
S.A. Zysk netto wykazuje dynamiczny wzrost. W 2023 roku o 30,9%, a w 2024 roku
28,5% wzgledem roku poprzedniego. Moze to wynika¢ z poprawy efektywnosci
operacyjnej oraz korzystnym zarzadzaniu kosztami. Kapitat wtasny wzrost w anali-
zowanych latach. W 2023 roku o 36,5%, a w 2024 roku o 62% wzgledem roku po-
przedniego. Tak duzy wzrost moze by¢ efektem zatrzymania zyskéw w spolce, do-
ptat lub emisji kapitatu. Jest to pozytywny wplyw na bezpieczefistwo finansowe
przedsiebiorstwa. Swiadczy o zdolnosci do finansowania inwestycji z whasnych
srodkoéw. Aktywa trwate wzrosty z 4,05 miliarda ztotych w 2020 roku do 8,62 mi-
liardow zlotych w 2024 roku. Moze to $wiadczy¢ o intensywnych inwestycjach

23 Gpw.pl, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLDINPL0001 1#onpTab [dostep: 6.06.2025 r.].
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w nowe technologie, nieruchomosci czy maszyny, a takze odbudowie po okresie
pandemicznym. Aktywa obrotowe zwickszyty si¢ z 1,52 miliarda zlotych do 4,44
miliardow ztotych, czyli o okoto 56% w ciagu 3 lat. Moze to oznaczaé wzrost zapa-
sow, naleznosci czy §rodkoéw pienieznych.

W tabeli 4 przedstawiono przeptywy pienigzne operacyjne, inwestycyjne oraz
finansowe przedsiebiorstwa Dino S.A. w latach 2020-2024. Wyniki przedstawione
sa w miliardach ztotych.

Tab. 4. Ksztaltowanie si¢ przeplywoéw pieni¢znych grupy Dino Polska S.A. w latach

2020-2024
Dino Polska S.A. 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Przeptywy operacyjne (w mld z1) 0,82 | 1,33 | 1,25 | 1,77 | 2,56
Przeplywy inwestycyjne (w mld zt) 1,00 | 1,33 | 1,43 | 1,16 | 1,6
Przeptywy finansowe (w mld z}) 0,27 | 0,06 | 0,15 | 0,78 | 0,29

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf [dostep:
6.06.2025 r.]

Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej maja tendencje wzrostowa w analizowa-
nych latach, z wyjatkiem spadku w okresie 2021-2022. Swiadczy to o coraz wigkszej
zdolnosci firmy do generowania gotowki z podstawowej dziatalno$ci. Wzrost o po-
nad 100% w ciagu 5 lat sugeruje poprawe¢ rentownosci operacyjnej oraz skuteczne
zarzadzanie kapitalem obrotowym. Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej prawdo-
podobnie wynikaja z rozbudowy sieci sklepow, logistyki czy technologii. W 2023
roku odnotowano spadek, natomiast w 2024 roku ponownie wzrosly. Jest to dtugo-
terminowa strategia rozwoju. Przeplywy z dziatalnosci finansowej sa zmienne i niz-
sze niz powyzsze przeptywy. Dodatnie wartos$ci przeplywow z dziatalnosci finanso-
wej $wiadcza o tym, ze spotka pozyskata wigcej srodkow niz wydata w ramach dzia-
lalnos$ci finansowej. Moze to oznaczaé zaciagnigte kredyty, emisje akcji lub niewiel-
kie wyptaty dywidend. W 2021 roku odnotowano spadek do 0,06 miliarda ztotych,
co oznacza, ze w danym roku dziatalno$¢ finansowa spotki wygenerowata niewielki
dodatni przeptyw $rodkéw pienigznych. Niska wartos¢ §wiadczy o ograniczonej ak-
tywnosci finansowej w danym roku. W 2023 roku odnotowano wyrazny wzrost, co
moze oznaczaé zwigkszone finansowanie zewngtrzne przez emisje dtugu lub kre-
dyty. W 2024 roku przeptywy te spadty, co moze wskazywaé¢ na mniejsze zapotrze-
bowanie na finansowanie lub wigksze sptaty zobowiazan.

2.3. Wskazniki ptynnosci finansowej
W ramach przeprowadzonej analizy wskaznikow ptynnosci finansowej grupy
Dino S.A. uwzgledniono:

e wskaznik biezgcej ptynnosci finansowe;j,
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o wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowe;j,
o wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych.

Tabela 5 przedstawia dane grupy Dino S.A. w latach 2020-2024. Dotyczy akty-
wow obrotowych, zobowiazan krotkoterminowych, zapasow, krotkoterminowych
rozliczen migdzyokresowych oraz inwestycji krotkoterminowych. Dane zostaly
przedstawione w tysigcach ztotych.

Tab. 5. Wybrane dane bilansowe grupy Dino Polska S.A. w latach 2020-2024 w tys. zl

Dane 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa obrotowe | 1516698 1985184 2847282 3503370 4439416
Zobowigzania 2080691 3005537 3690127 3879293 5382849
krotkoterminowe

Zapasy 875147 1373463 1978778 2638859 3081444
Inwestycje krot- 480418 418615 382718 218389 891022
koterminowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https:/grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf [dostep:
6.06.2025 r.]

W analizowanym okresie Dino Polska S.A. odnotowato znaczacy wzrost warto-
sci swoich aktywow obrotowych. W 2020 roku aktywa obrotowe wynosity okoto
1,52 miliarda ztotych, a do 2024 roku wzrosty do ponad 4,44 miliarda ztotych.
Swiadczy to o dynamicznym rozwoju i zwigkszeniu zasoboéw krétkoterminowych
przedsigbiorstwa. Zobowigzania krotkoterminowe wykazaty si¢ tendencjg wzro-
stowg — z okoto 2,08 miliarda ztotych w 2020 roku do okoto 5,38 miliardow ztotych
w 2024 roku. Wzrost zobowigzan krotkoterminowych jest znaczny, co moze wyni-
ka¢ z rosnacej aktywnos$ci operacyjnej i inwestycyjnej przedsigbiorstwa oraz wigk-
szych obcigzeniach finansowych w krotkim terminie. Zapasy systematycznie rosty
z 0,88 miliardow ztotych w 2020 roku do ponad 3,08 miliarda ztotych w 2024 roku.
Jest to zgodne z rozwojem przedsigbiorstwa i odzwierciedla zwigkszenie skali dzia-
falnosci 1 potrzeb magazynowych. Inwestycje krotkoterminowe przedsigbiorstwa
w analizowanym okresie pozostawaty na relatywnie niskim poziomie, wahajac si¢
od okoto 218 tys. zt w 2023 roku do niespeina 891 tys. zt w 2024 roku. Wczesniejsze
lata rowniez charakteryzowaly si¢ umiarkowana wartoscig tych aktywow -—
w 2020 roku wynosity one okoto 480 tys. zl, a nastepnie systematycznie malaty
az do 2023 roku, po czym w 2024 roku odnotowano ich wzrost. Taka struktura ak-
tywow sugeruje, ze przedsigbiorstwo Dino S.A. nie koncentrowato si¢ na lokowaniu
srodkow w krotkoterminowe instrumenty finansowe, lecz skupiato si¢ na rozwoju
dziatalnosci operacyjnej. Moze to $wiadczy¢ o realizacji strategii reinwestowania
srodkoéw w zapasy, infrastrukture czy rozwoj sieci sprzedazy, zamiast utrzymywania
wysoko ptynnych inwestycji finansowych.
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Rysunek 1 przedstawia wskaznik biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
Dino S.A. w latach 2020-2024. Przez caty analizowany okres osiggal warto$¢ mniej-
sza od jednosci.
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Rys. 1. Wskaznik biezacej plynnosci finansowej
grupy kapitalowej Dino S.A. w latach 2020-2024
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https:/grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf [dostgp:
6.06.2025 r.]

W okresie od 2020 do 2024 wskaznik biezacej ptynnosci finansowej utrzymuje
si¢ ponizej 1, co moze $wiadczy¢ o potencjalnych trudnosciach z regulowaniem zo-
bowigzan krétkoterminowych. Powyzszy wskaznik jest stosunkiem aktywdw obro-
towych do zobowigzan krotkoterminowych. Najnizsza wartos¢ odnotowano w 2021
roku 0,66, a najwyzsza 0,9 w 2023 roku. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo nie posia-
dato w zadnym z analizowanych lat wystarczajacych wartosci aktywow obrotowych
na pokrycie wszystkich swoich zobowigzan krotkoterminowych w razie naglej po-
trzeby. Teoretycznie warto§¢ wskaznika ponizej 1 moze §wiadczy¢ o potencjalnych
problemach z terminowg sptata zobowigzan biezacych. W praktyce wiele zalezy
od charakterystyki branzy, cyklu operacyjnego i rotacji srodkow pienigznych. Przed-
sigbiorstwo Dino S.A. nalezy do spotki handlowej i moze dziala¢ z nizsza ptynno-
$cig, o ile utrzymuje wysoka rotacje zapasow i przychodow.

Rysunek 2 przedstawia dane dotyczace wskaznika podwyzszonej ptynnosci
przedsigbiorstwa Dino S.A. w latach 2020-2024. Jego poziom w analizowanych la-
tach byt niski.
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Rys.2. Wskaznik podwyzszonej plynnosci finansowej grupy kapitalowej Dino S.A.
w latach 2020-2024
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/2023 12-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf
[dostep: 6.06.2025]

W analizie wskaznika ptynnosci przyspieszonej uwzgledniono aktywa obro-
towe pomniejszone o zapasy. Nie odjeto z rozliczen migdzyokresowych kosztow ze
wzgledu na brak ich jednoznacznego wyodrebnienia w skonsolidowane sprawozda-
nie sytuacji finansowej. W sytuacji gdyby ich warto$¢ byta istotna, zalecane bytoby
ich odjecie z licznika jako pozycji niepienieznej, niewykorzystanej do sptaty zobo-
wigzan biezacych. Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej jest bardziej re-
strykcyjny niz wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, poniewaz eliminuje z akty-
wow obrotowych te sktadniki, ktore najtrudniej spieni¢zy¢ w kréotkim okresie, czyli
zapasy 1rozliczenia mi¢dzyokresowe. Jego poziom w analizowanych latach byt niski
i wahat si¢ od 0,2 w 2021 roku do 0,31 w 2020 roku. W 2024 roku warto$¢ ta wyno-
sita 0,25. Tak niskie wartosci potwierdzaja, ze Dino Polska S.A. posiada ograniczong
ilos¢ bardziej ptynnych aktywow takich jak naleznosci czy srodki pieniezne, ktore
moglyby by¢ wykorzystane natychmiast do splaty zobowigzan krétkoterminowych.
Sytuacja ta moze wynikac z duzego udziatu zapasow w strukturze aktywow obroto-
wych, co jest charakterystyczne dla przedsigbiorstw handlowych. Oznacza to réw-
niez wigksze uzaleznienie od sprzedazy towarow i ciggtego obrotu nimi.

Rysunek 3 przedstawia wskaznik ptynnosci §rodkéw pienigznych przedsigbior-
stwa Dino S.A. w latach 2020-2024. W analizowanych latach wskaznik ten byl wy-
jatkowo niski.
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Rys.3. Wskaznik plynnosci Srodkow pienieznych grupy kapitalowej Dino S.A.
w latach 2020-2024
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf
[dostep: 6.06.2025 r.]

Wskaznik ptynnosci §rodkéw pienieznych inaczej nazywany cash ratio jest naj-
bardziej konserwatywnym wskaznikiem stluzacym do analizy ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa. Mierzy relacj¢ najbardziej ptynnych aktywéw — inwestycji krot-
koterminowych, ktore petnig funkcje substytutu gotowki do zobowigzan krotkoter-
minowych. Dla Dino S.A. wskaznik ten we wszystkich okresach byt niski. Oznacza
to, ze inwestycje krotkoterminowe stanowily zaledwie utamek procenta zobowigzan
biezacych. Wskaznik ten wahat si¢ od okoto 0,23 w 2020 roku do zaledwie 0,06
w 2023 roku, co informuje, ze inwestycje krotkoterminowe stanowily jedynie kilka
procent wartosci zobowiazan biezacych. Dopiero w 2024 roku odnotowano nie-
znaczng poprawe wskaznika do poziomu okoto 0,17 wynikajacg ze wzrostu wartosci
inwestycji krotkoterminowych. Pomimo ogoélnego wzrostu zobowigzan kroétkoter-
minowych w analizowanym okresie, spotka nie zwigkszala proporcjonalnie inwe-
stycji w wysoko plynne aktywa finansowe. Taka struktura moze $wiadczy¢ o strate-
gii zarzadzania pltynno$cig opartej na szybkim obrocie zapaséw oraz sprawnym in-
kasie nalezno$ci ze sprzedazy, bez utrzymywania znaczacych rezerw gotdwkowych.
Cho¢ taka polityka moze by¢ efektywna w stabilnym otoczeniu rynkowym, wiaze
si¢ z ryzykiem — w przypadku nagltego kryzysu ptynnosci spotka moze mie¢ trud-
nos$ci z natychmiastowym pokryciem zobowigzan kréotkoterminowych.

Analizujac wskazniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa Dino S.A. w la-
tach 2020-2024, mozna dojs¢ do takich wnioskow, ze spotka dziata w typowy dla
btyskawicznie rozwijajagcych si¢ przedsigbiorstw handlowych — z relatywnie niskimi
poziomami ptynnosci finansowej, ale duzym udziatem zapasow. Mimo to, brak od-
powiedniego bufora ptynnych srodkéw moze stanowic ryzyko w przypadku naglego
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spadku przychodow lub wzrostu zobowigzan. Warto, aby przedsigbiorstwo rozwa-
zylo w przysztosci zwigkszenie rezerw gotowkowych lub poprawe struktury akty-
wow obrotowych w kierunku wigkszej ptynnosci. Wskazniki utrzymywaly si¢ na
poziomach, ktére mogg budzi¢ pewne obawy z punktu widzenia krotkoterminowe;j
wyptacalnosci przedsigbiorstwa. Nie musi to jednoznacznie $wiadczy¢ o kryzysie
ptynnosci, natomiast wskazuje to na ograniczone zdolnosci do natychmiastowego
regulowania biezacych zobowigzan.

PODSUMOWANIE

Analiza wskaznikow plynno$ci finansowej grupy kapitatowej Dino S.A. w la-
tach 2020-2024 pozwala na sformutowanie kilku istotnych wnioskow dotyczacych
kondycji finansowej spotki w krotkim okresie. Wszystkie trzy wskazniki — wskaznik
biezacej pltynnosci finansowej, wskaznik podwyzszonej pltynno$ci finansowej oraz
wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych — przez caty okres utrzymywaly si¢ na re-
latywnie niskim poziomie. Moze to sugerowac, ze Dino S.A. nie dysponuje wystar-
czajacym poziomem najbardziej plynnych aktywow do natychmiastowego pokrycia
swoich zobowigzan krotkoterminowych.

Profil dziatalno$ci spotki, jakim jest dynamicznie rozwijajaca si¢ sie¢ han-
dlowa, opiera si¢ na szybkim obrocie towarami oraz kréotkim cyklu operacyjnym.
Moze to czesciowo tlumaczy¢ niskie warto$ci wskaznikéw plynnosci finansowe;.
Duzy udziat zapasow w strukturze aktywow obrotowych oraz niskie zaangazowanie
w inwestycje krotkoterminowe to cechy charakterystyczne dla sektora detalicznego.

Podsumowujac, cho¢ poziom plynnosci finansowej grupy Dino S.A. moze wy-
maga¢ dalszej obserwacji, nie musi on jednoznacznie oznacza¢ zagrozenia dla sta-
bilnosci finansowej spotki. Kluczowe bedzie utrzymanie odpowiedniej rotacji zapa-
sOw, terminowos¢ wpltywow ze sprzedazy oraz ewentualne budowanie rezerw go-
towkowych, ktore zwiekszg bezpieczenstwo finansowe w zmiennym otoczeniu ryn-
kowym.

BIBLIOGRAFIA

1. Bannock G., Manser W., Miedzynarodowy stownik finansow, Wydawnictwo An-
drzej Bonarski, Warszawa 1992.

2. Bednarski L., Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 1994.

3. Bednarski L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne S.A., Warszawa 2007.

4. Davies D., Sztuka zarzqdzania finansami, PWN — McGraw-Hill, Warszawa —
Londyn 1993.

5. Ekrs.ms.gov.pl, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search df [dostep: 6.06.2025 r.].

6. Gpw.pl, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLDINPL00011#onpTab [dostep:
6.06.2025 r.].

7. Grupadino.pl, https://grupadino.pl/profil-dzialalnosci/ [dostep: 6.06.2025 r.].

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2025



Analiza ptynnosci finansowej w sektorze artykuty codziennego uzytku... 53

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22.

23.

24.

Hall R.E., Taylor J.B., Makroekonomia. Teoria funkcjonowania i polityka, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.
Helbling Por. C, Unternehmensbewertung und Steuern, Dusseldorf 1991.

. Henderson J.W., Maness T.S., The Financial Analyst’s Deskbook: A Cash Flow

Approach to Liquidity, Van Nostrand Reinhold, New York 1989.

Babuska E. W., Plynnosc¢ finansowa jako istotne kryterium oceny przedsiebior-
stwa, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”, 974(2),
Krakéw 2018.

Michalski G., Wartos¢ ptynnosci w biezgcym zarzqdzaniu finansami, CeDeWu,
Warszawa 2004.

Moczydtowska W., Wycena aktywow trwatych, ,,Gazeta Prawna”, nr 89, 30-31
lipca 2001.

Ostaszewski J., Ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wedtug standardow EWG,
CIM, Warszawa 1991.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsi¢biorstwa wedtug standardow swiato-
wych, PWN, Warszawa 2004.

Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebior-
stwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.

Skoczylas W., Wykorzystanie analizy wskaznikowej i dyskryminacyjnej w ocenie
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, [w:] Gos W., Janowicz M., Mucko P., Nie-
miec A., Skoczylas W., Sprawozdania finansowe i ich analiza. Podrecznik, Sto-
warzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2025.

Wasniewski T., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Ra-
chunkowosci w Polsce, Warszawa 1997.

Wikipedia.org, https://pl.wikipedia.org/wiki/Dino_Polska [dostep: 6.06.2025 r.].
Wojciechowska U., Phynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie
transformacji gospodarki, SGH, Warszawa 2001.

Magazynpzw.pl, https://www.magazynpzw.pl/jakie-sa-przyczyny-i-skutki-
utraty-plynnosci-finansowej/ [dostep: 7.07.2025 r.].

Sniezek E., Jak czytaé cash flow, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1997.

Krajowy Standard Rachunkowosci nr 1, Rachunek przeptywow pienieznych,
pkt. 6.1. https://www.gov.pl/web/finanse/krajowe-standardy-rachunkowosci
[dostep: 7.07.2025 r.].

Krajowy Standard Rachunkowosci nr 1, Rachunek przeptywow pieni¢znych,
pkt. 7.1. https://www.gov.pl/web/finanse/krajowe-standardy-rachunkowosci
[dostep: 7.07.2025 r.].

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2025



54 Martyna Markowska

ANALYSIS OF FINANCIAL LIQUIDITY IN THE CON-
SUMER GOODS SECTOR IN POLAND ON THE EXAM-
PLE OF DINO S.A. IN THE YEARS 2020-2024

Abstract

This article presents a study on the liquidity of Dino S.A. capital group in the
years 2020-2024. The theoretical part discusses the essence of financial liquidity,
its definition, financial liquidity ratios, and the value of financial liquidity along with
its determinants. The aim of the article is to conduct an analysis of financial liquidity
in the retail sector in Poland, focusing on the Dino S.A. capital group, based on
financial data from the years 2020-2024, and to refer to the theoretical foundations
of corporate liquidity management. The empirical analysis is based on data from
financial statements and liquidity ratios of Dino Polska S.A.

Keywords: financial analysis, financial liquidity, liquidity ratios, retail trade,
corporate finance
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Streszczenie

W artykule przedstawiono badanie dotyczgce poziomu i struktury zadluzenia
przedsiegbiorstwa LPP S.A. sektora odziez i obuwie w Polsce w latach 2022-2024.
Celem analizy jest ocena poziomu i struktury zadtuzenia badanego przedsigbiorstwa,
okreslenie, jak zmienia si¢ sytuacja finansowa przedsigbiorstwa w badanym okresie,
wykorzystujqc dane dotyczqce bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku prze-
phywow pienieznych. Wyniki badania pozwolity na oceng zdolnosci przedsigbiorstwa
do obstugi zobowigzan oraz na wskazanie potencjalnego ryzyka zwigzanego z zadtu-
zeniem. Dane wykorzystane w analizie pochodzq ze skonsolidowanych sprawozdan
finansowych przedsigbiorstwa LPP S.A. w latach 2022-2024 oraz Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: zadtuzenie, analiza finansowa, wskazniki zadluzenia, sprawozda-
nie finansowe, sektor odziez i obuwie, ryzyko finansowe.

WSTEP

Zadluzenie jest jednym z kluczowych elementéw finansowania dziatalno$ci
przedsigbiorstw. Odgrywa kluczowa role w zarzadzaniu kapitatem i pozwala na po-
zyskanie $rodkow finansowych niezbednych do realizacji dziatan rozwojowych,
inwestycyjnych oraz biezacych. Zbyt wysokie zadluzenie wplywa negatywnie
na przedsigbiorstwo i moze prowadzi¢ do powaznych probleméw zwigzanych
z ptynnoscia finansows, ryzykiem niewyptacalnosci, co prowadzi do utraty stabil-
nos$ci finansowe;.

! Studentka kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ — studia 1 stopnia, Wydziat Ekonomii
i Finansow, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego w Radomiu,
e-mail: 115488@student.uthrad.pl.
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Sektor odziezy i obuwia stanowi istotny element polskiej gospodarki pod wzgle-
dem zatrudnienia, jak i wartoSci dodanej generowanej dla produktu krajowego
brutto. Charakteryzuje si¢ wysoka dynamika, sezonowoscia oraz konkurencyjnoscia.
Obejmuje produkcje, dziatalnos$¢ detaliczng oraz dystrybucje odziezy i obuwia. Sek-
tor ten podlega statej transformacji ze wzglgdu na zmieniajgce si¢ trendy. Wymaga
to duzej elastycznosci finansowej oraz inwestycji w nowoczesne technologie.

Wybdr spotki LPP S.A. do analizy zadtuzenia jest uzasadniony jej wysoka pozy-
cjg na rynku polskim i europejskim. LPP jest jednym z najwickszych producentow
i dystrybutorow odziezy i obuwia w Europie Srodkowo-Wschodniej. Decyzje finan-
sowe podejmowane przez LPP maja istotny wptyw na kondycje catej branzy. Ana-
liza struktury i poziomu zadtuzenia LPP S.A. pozwala nie tylko oceni¢ sytuacje fi-
nansowq przedsigbiorstwa, ale rowniez dostarcza danych do sformutowania szer-
szych wnioskow dotyczacych wyzwan i tendencji wystepujacych w sektorze odzie-
zowym w Polsce w latach 2022-2024.

Analiza zadluzenia pozwala na oceng struktury kapitatu przedsigbiorstwa oraz
jego zdolnosci finansowej do terminowego regulowania zobowigzan. Dzieki temu
mozna oceni¢ ryzyko finansowe oraz podja¢ odpowiednie dziatania do ich regulo-
wania.

Celem artykutu jest kompleksowa analiza poziomu i struktury zadtuzenia przed-
siebiorstwa LPP S.A. w Polsce w latach 2022-2024 oraz ocena ryzyka finansowego
zwigzanego z tym zadluzeniem.

1. ZADLUZENIE PRZEDSIEBIORSTWA - ANALIZA LITERATURY

PRZEDMIOTU

1.1. Istota zadluzenia finansowego

Dtug jest relacja miedzy dwoma stronami, z ktérych dtuznik ma obowigzek okre-
slonego zachowania wobec wierzyciela. Dtug pieni¢zny jest obowigzkiem zaptaty
okreslonej sumy pienigznej. Jednym z parametru dtugu jest czas zaptaty. Wystepuja
rozne podejscia do definiowania zlozonosci tego pojecia, poniewaz te same osoby
moga by¢ jednoczesnie wzgledem siebie dtuznikami, jak i wierzycielami. Moze by¢
wielu wierzycieli dtuznika, jak i wielu dluznikow wierzyciela. W Kodeksie cywil-
nym w artykule 353 § 1 zdefiniowano poj¢cie dlugu. Wyrézniamy dlug twardy
1 miekki. W prawie polskim dtug miegkki jest dlugiem z gry lub zaktadu. Dtug do
momentu niesptacalnosci, jest pozytywnym zjawiskiem spoteczno-gospodarczym —
nazywany fundamentem cywilizacji gospodarczej. Zaciagnigcie dtugu jest w wigk-
szosci przypadkow korzystniejsze dla jednostki nabywajacej dane dobro jak i dla
spoteczenstwa. Nabywca moze korzysta¢ z danego dobra, a dlug moze stanowi¢ me-
chanizm rozwoju gospodarki. Z poj¢ciem dtugu wiaze si¢ niewyptacalnosé. Jest to
zjawisko braku mozliwosci po stronie dluznika do regulowania dlugu w sposéb
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zgodny z ich trescig. To stan rzeczywistego braku mozliwosci sptaty dlugow pie-
nigznych. Jest stopniowalna, objawia si¢ z r6zng intensywnoscig. Moze by¢ stanem
przej$ciowym lub trwatym?.

Zadluzenie, odpowiednio wykorzystywane, moze stac si¢ narzedziem wspieraja-
cym rozwdj gospodarczy. Dla przedsiebiorstw umozliwia finansowanie inwestycji
w sytuacjach, gdy biezace przychody nie sa wystarczajace. Gdy osoby prywatne za-
ciagaja pozyczki, wladze fiskalne moga odegra¢ role w stabilizacji makroekonomii
poprzez sprzyjanie konsumpcji. Jednak nadmierne lub nieprzemyslane korzystanie
z dhugu niesie za sobg powazne ryzyko. Dla gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw nadmierne zadluzanie si¢ prowadzi do bankructwa i ruiny finansowej, nato-
miast dla panstwa oznacza ograniczenie zdolnosci rzadu do §wiadczenia podstawo-
wych ustug obywatelom. Utrzymujace si¢ wysokie poziomy zadtuzenia budza uza-
sadnione obawy®.W skrajnych przypadkach mogg prowadzi¢ do kryzysow finanso-
wych. Istotne jest monitorowanie poziomu zadtluzenia za pomoca odpowiednich
wskaznikow. Kiedy te wskazniki rosng powyzej pewnego poziomu, kryzysy finan-
sowe staja si¢ bardziej prawdopodobne i powazniejsze. Zwicksza sie ryzyko desta-
bilizacji gospodarki®.

Kodeks cywilny nie definiuje bezposrednio zadluzenia, natomiast okresla istote
zobowigzania bedacego podstawa dlugu. ,,Zobowigzanie polega na tym, ze wierzy-
ciel moze zada¢ od dtuznika $wiadczenia, a dtluznik powinien $§wiadczenie spetnic.
Swiadczenie moze polegaé na dzialaniu albo na zaniechaniu™. Zadtuzenie dotyczy
kazdego podmiotu, czyli 0sob fizycznych, prywatnych, przedsi¢biorstw, instytucji
oraz panstw. Wyrdzniamy zadluzenie prywatne — dotyczace gospodarstw domo-
wych lub przedsiebiorstw, publiczne — obejmuje rzady i samorzady oraz krajowe.

Szczegblnym rodzajem zadtuzenia jest dlug publiczny definiowany jako wartosé
nominalna zadluzenia jednostek sektora finanséw publicznych ustalong po wyelimi-
nowaniu wzajemnych zobowigzan pomiedzy jednostkami tego sektora®. Powstaje
najczesciej w wyniku finansowania deficytu budzetowego. Jego skala i struktura
maja bezposredni wpltyw na stabilno$¢ finanséw publicznych oraz gospodarke pan-
stwa. Ustawa o finansach publicznych okre$la, jakie tytuty dtuzne, np. papiery war-

R. Adamus, Diug i niewyplacalnosé, Analiza na czas kryzysu, C. H. Beck Sp. Z o0.0., War-
szawa 2024, s. 19-21.

3 S. G. Cecchelti, M.S. Mohanty, F. Zampolli, The real effects of dept, Monetary and Economic
Department, 2011, s. 1.

C. Reinhart, K. Rogoff, Banking crises: an equal opportunity menace, NBER Working
Papers, no 14587, December 2008.

5 Art. 353 Kodeksu cywilnego, (Dz.U.2024.0.106).

6 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych art. 10 (Dz.U. 2005, Nr 249,
poz. 2104).
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tosciowe, kredyty czy pozyczki, wchodzg w sktad zadtuzenia sektora finanséw pu-
blicznych’. Kwote dlugu oblicza si¢ jako warto$¢ nominalng zobowigzan migdzy
jednostkami tego sektora®. Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zakazuje zacigga-
nia dlugdéw przekraczajacych 60% produktu krajowego brutto lub udzielania gwa-
rancji powodujacych przekroczenie tego progu’. Zapis orzeczenia sagdowego okresla
dtug jako ogdlna powinnos$¢ spetnienia $wiadczenia obcigzajacego dtuznika na pod-
stawie jednego stosunku zobowigzaniowego, obejmujaca catos¢ jego obowigzkoéw
wynikajgcych z tego stosunku!®.

Wtlasciwe zarzadzanie zadluzeniem wymaga uwzglednienia kosztu kapitatu ob-
cego, struktury terminéw splaty zobowigzan oraz wpltywu dzwigni finansowej na
rentowno$¢ przedsigbiorstwa. Nadmierne zadtuzenie moze prowadzi¢ do spirali zo-
bowigzan, w ktorej obstuga dtugu staje si¢ dominujacym kosztem. Analiza zadtuze-
nia stanowi kluczowy element oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Wysoki
poziom zobowigzan moze $wiadczy¢ o aktywnym wykorzystaniu dzwigni finanso-
wej, ale jednoczes$nie zwigksza ryzyko utraty ptynnosci i wyptacalnosci'l.

1.2. Klasyfikacja i rodzaje zadluzenia

Zrozumienie struktury i klasyfikacji zadtuzenia jest kluczowe nie tylko dla oceny
jego wptywu na kondycje finansowa danej jednostki, ale rowniez dla analizy ryzyka,
kosztow obstugi dtugu, a w konsekwencji stabilnosci catego systemu finansowego.
Wspolczesny rynek finansowy charakteryzuje si¢ wysokim stopniem ztozonosci
1 wzajemnych powigzan pomig¢dzy przedsigbiorstwami, instytucjami finansowymi,
bankami oraz inwestorami. Powoduje to, ze problemy finansowe jednego przedsie-
biorstwa moga prowadzi¢ do szerzenia si¢ zaburzen w funkcjonowaniu rynku kapi-
talowego, ptynnosci finansowej czy dostgpnosci kredytéw. Niewyptacalnos¢ duzego
przedsigbiorstwa moze skutkowac problemami jego kontrahentow i instytucji, ktore
finansowaly jego dzialalno$¢ poprzez kredyty lub emisje obligacji. W efekcie czego
kryzys ptynnosci moze prowadzi¢ do ostabienia calej gospodarki. Ocena poziomu
i struktury zadhuzenia ma kluczowe znaczenie dla zachowania stabilnosci finansowej
panstwa. W literaturze ekonomicznej wystepuja réznorodne klasyfikacje zadtuzenia,
ktore roznig si¢ miedzy soba m.in. formg zabezpieczeniowa, okresem zapadalnosci,
struktura oprocentowania, stopniem ryzyka czy charakterem podmiotu zadtuzonego —
co przedstawili m.in. J. Fernando (2021), J. Kagan (2021) oraz R. Wilczykowski

7 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2005, Nr 249, poz.
2104), art. 72 ust. 1 pkt 1-4.

8 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. 2005, Nr 249, poz.

2104), art. 73.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. 1997 nr 78 poz.

483,z pézn. Zm.), art. 216 ust. 5.

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie, sygn. I ACa 1341/5.

M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wy-

dawnictwo Naukowe PWN SA, Warszawa, 2007, s. 203-220.
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(2023). Najwazniejsze kryteria podzialu zadluzenia, charakterystyke jego rodzajow
oraz wskazanie ich roli w gospodarce przedstawiono w tabeli 1.

Tab. 1. Kryterium podzialu rodzajéw zadluzenia

Kryterium Rodzaj
podzialu zadluzenia Charakterystyka
Ze wzgledu na Zabezpie- Zadluzenie zabezpieczone, czyli wsparte majatkiem dtuznika.
zabezpieczenie czone W razie niewyplacalnosci wierzyciel ma prawo do zabezpiecze-
nia w formie hipoteki, leasingu czy kredytu samochodowego.
Niezabez- Zadtuzenie niezabezpieczone to takie, ktore nie posiada zabez-
pieczone pieczenia. Jest to wigksze ryzyko dla wierzyciela np. karta kre-
dytowa czy kredyt konsumencki.
Ze wzgledu na Odna- Zadhluzenie odnawialne, gdzie limit odnawiany jest po kazdej
strukture splaty wialne splacie np. karta kredytowa, linig kredytowa.
Realne Zadhuzenie realne jest regularne, zawiera ustalone splaty przez
okreslony czas np. kredyt hipoteczny.
Ze wzgledu na State Zadhuzenie state — state oprocentowanie, niezmienne przez caty
oprocentowanie okres splaty.
Zmienne Zadhuzenie zmienne jest uzaleznione od wskaznikoéw rynkowych
np. WIBOR, LIBOR.
Ze wzgledu na Kroétkoter- | Zadtuzenie krotkoterminowe, czyli takie, ktorego sptata wynosi
termin splaty minowe mniej niz 1 rok. Przyktadem moze by¢ kredyt obrotowy lub
chwildéwki.
Dhugoter- Zadhuzenie dhlugoterminowe wystepuje powyzej 12 miesigcy.
minowe Czgsto wykorzystywane jest do finansowania inwestycji. Przy-
ktad to kredyt hipoteczny lub obligacje.
Ze wzgledu na Krajowe Zadhuzenie krajowe, ktorych srodki pochodzg od krajowych in-
pochodzenie ka- stytucji lub inwestoréw np. krajowe obligacje.
pitatu Zagra- Zadhizenie zagraniczne to takie, gdzie srodki pochodzg z zagra-
niczne nicy. Czgsto denominowane sa w walutach obcych. Narazone sa
na ryzyko kursowe.
Ze wzgledu na Konsu- Zadtuzenie konsumenckie — dotyczy 0sob fizycznych np. kre-
podmiot zadtu- menckie dyty konsumpcyjne, karty kredytowe.
zony Korpora- Zadhizenie korporacyjne — dotyczy przedsigbiorstw np. obliga-
cyjne cje korporacyjne, kredyty inwestycyjne.
Publiczne Zadhuzenie publiczne tak zwany dtug publiczny. Jest to zadtuze-
nie panstwa i sektora publicznego.
Ze wzgledu na Uprzywile- | Zadtluzenie uprzywilejowane posiada pierwszenstwo w splacie
hierarchie sptaty | jowane w razie niewyptacalnosci.
Podporzad- | Zadluzenie podporzadkowane jest splacane na koncu, oferuje
kowane wyzsze oprocentowanie jako rekompensata za ryzyko.

Zrédlo: Opracowanie whasne na postawie: Investors Wiki., Debt — definicja i klasyfikacja,
2023, SaldeoSMART, Diug — definicja, 2025, J. Fernando, Unsecured Debt, Investopedia,
2021, J. Kagan, Installment Debt: Meaning, Types, Pros and Cons, Investopedia, 2021,
R. Wilczykowski, Diugi — definicja, przyczyny i konsekwencje, 2023, Business Insider Pol-
ska, Zadtuzenie diugoterminowe — definicja i znaczenie, 2021. https://businessinsi-
der.com.pl/prawo/podatki/zadluzenie-dlugoterminowe-definicja-znaczenie-wska-
znik/msr13rw [dostep: 10.07.2025 1.]
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Przedstawiona klasyfikacja zadtuzenia stanowi istotny fundament analizy finan-
sowej. Dotyczy pojecia mikro- i makroekonomicznego. Zroznicowanie zadtuzenia
wedtug powyzszych kryteriow, takich jak: zabezpieczenie, terminy splaty, charakter
podmiotu czy struktura zobowigzania pozwala na glgbsze zrozumienie mechani-
zméw rzadzacych jego powstawaniem, obstuga oraz skutkami ekonomicznymi.
Umozliwia to precyzyjne zidentyfikowanie ryzyka, oceng¢ zdolno$ci kredytowe;,
tworzenie strategii zarzadzania dlugiem w zaleznos$ci od jego rodzaju i zrédta. Po-
nadto, zroznicowanie form zadluzenia ukazuje jego wszechstronnos¢ jako instru-
mentu ekonomicznego — od finansowania dziatalnosci inwestycyjnej sektora pry-
watnego po pokrywanie potrzeb budzetowych panstwa. W konsekwencji, klasyfika-
cja zadluzenia nie ogranicza si¢ jedynie do uporzadkowania terminologii. Stanowi
narzgdzie analityczne, umozliwiajac doglebng analize nad oddziatywaniem zadtuze-
nia na stabilno$¢ finansowa i dynamike rozwoju gospodarczego.

1.3. Wskazniki oceny poziomu zadluzenia

Wskazniki poziomu zadluzenia informuja o relacji dlugu i kapitatu wlasnego. Do ich
obliczenia wykorzystuje si¢ dane z bilansu. W literaturze przedmiotu istnieje wiele pro-
pozycji wykorzystania wskaznikow zadtuzenia do badania sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa. Do najbardziej znanych wskaznikow poziomu zadluzenia nalezy zaliczy¢:
wskaznik ogélnego zadtuzenia, wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego, wskaznik trwa-
losci struktury finansowania, wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego, wskaznik struk-
tury zobowigzan krotkoterminowych!?.

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia (WOZ) to relacja zobowigzan ogétem do tacz-
nych aktywow przedsiebiorstwa. Przedstawia wartosciows strukture ich finansowa-
nia. Jest okre§lany rowniez jako stopa zadtuzenia. Pokazuje, w jakim stopniu maja-
tek przedsigbiorstwa jest finansowany kapitatlami obcymi. Im nizsza warto$¢ wskaz-
nika ogolnego zadluzenia, tym wigksza niezalezno$¢ finansowa przedsigbiorstwa.
Poziom zaangazowania kapitaldéw obcych w finansowaniu aktywow nie powinien
przekracza¢ przedziatu 0,57-0,67. Informuje o ogdlnym poziomie zadluzenia w sto-
sunku do posiadanego majatku. Im wyzszy tym wigksze ryzyko finansowe. Powyzej
warto$ci 0,7 jest traktowany jako potencjalnie niebezpieczny.

Woz zobowigzania i rezerwy na zobowiazania

aktywa ogbétem

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (WZKW) to uzupehienie do poprzed-
niego wskaznika. Stanowi relacj¢ zobowigzan ogéotem do kapitalu wlasnego. Mozna

12" J. Godawska, Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, Wydzial Zarzadzania AGH,
Krakow, https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1775/reader [do-
step: 7.07.2025 r.].
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okresli¢ poziom zachowanej rownowagi finansowej na poziomie warto$ci wskaz-
nika zadtuzenia kapitalu wlasnego wynoszacym 1,33-2,03. Pokazuje, jak bardzo
firma opiera si¢ na finansowaniu zewnetrznym wzgledem wtasnego. Wysoka war-
tos¢ wskaznika oznacza wysoka zalezno$¢ od kapitalu obcego. Wartos¢ wigksza
od jednosci oznacza, ze zobowigzania przekraczajg kapitat wlasny.

zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
WZKW =

kapitat wlasny

Wskaznik trwatosci struktury finansowania (WTSF) stanowi relacje kapitatu sta-
tego do wartosci aktywow ogdtem. Kapital staty to kapitat dlugoterminowy, ktory
obejmuje kapital wiasny i kapital obcy dlugoterminowy. Im wigkszy udziatl kapitatu
statego w finansowaniu majatku, tym mniejszy udziat zobowigzan biezacych, czyli
tych o krotszym okresie wymagalnosci, i tym wieksza stabilno$¢ finansowa przed-
siebiorstwa. Okresla, czy aktywa trwate sa finansowane kapitatem dtugotermino-
wym. Pokazuje, czy struktura kapitalowa zapewnia stabilno$¢ finansowania akty-
wow trwatych. Warto$ci rowne lub wigksze od jedno$ci oznaczaja, ze aktywa trwate
sa w pelni pokryte kapitalem statym.

kapitat stat
WTSF = P Y

aktywa ogotem

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego (WZD) obrazuje strukturg kapitatu sta-
tego. Okresla udziat zobowigzan dlugoterminowych w strukturze kapitatowej przed-
sigbiorstwa. Jego wartos¢ powinna miesci¢ si¢ w przedziale od 0,5 do 1,0. Umiarko-
wany poziom oznacza stabilne finansowanie dziatalnosci dtugookresowej. Przedsie-
biorstwa, ktorych wskaznik wynosi ponad 1 s3 uznawane za nadmiernie zadtuzone.
Im wyzszy wskaznik, tym wicksza zalezno$¢ od dtugoterminowego finansowania
zewnetrznego.

WZD zobowiazania i rezerwy na zobowigzania dtugoterminowe

kapitat wtasny

Wskaznik struktury zobowigzan (WSZ) przedstawia strukturg kapitatow ob-
cych zaangazowanych w finansowanie majatku przedsigbiorstwa. Mozna go obli-
czy¢ na dwa sposoby — jako relacje kapitatu obcego dlugoterminowego do kapitatu
obcego ogotem lub jako relacje kapitatu obcego krotkoterminowego do kapitatu ob-
cego ogotem. W artykule uzyto kapitalu obcego krotkoterminowego. Warto$¢ tego
wskaznika mierzonego udziatem kapitatu krotkoterminowego w kapitale obcym nie
powinna przekracza¢ poziomu 0,5. Wysoki poziom moze oznaczaé ryzyko ptynno-
$ci, poniewaz zobowigzania trzeba sptaca¢ w krotkim terminie.
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WSz zobowiazania i rezerwy na zobowiazania krotkoterminowe

zobowiagzania i rezerwy na zobowigzania ogbéltem

Wskazniki poziomu zadtuzenia odgrywaja kluczowa role w ocenie struktury kapi-
tatowej przedsigbiorstwa oraz jego zdolnosci do regulowania zobowigzan. Kazdy
z przedstawionych wskaznikow dostarcza innego spojrzenia na relacje miedzy majat-
kiem, kapitalem wtasnym i obcym. Ich laczne zastosowanie pozwala kompleksowo
oceni¢ stopien zadtuzenia firmy, stabilno$¢ finansowania oraz potencjalne ryzyko
niewyplacalno$ci. Analiza tych wskaznikow jest szczegdlnie istotna zaréwno dla in-
westorow, jak i1 kredytodawcow, poniewaz pomaga okresli¢ bezpieczenstwo i efek-
tywnos¢ prowadzonej dziatalnosci. Prawidlowa interpretacja poziomu zadtuzenia sta-
nowi fundament odpowiedzialnego zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa.

2. ANALIZA ZADLUZENIA PRZEDSIEBIORSTWA LPP S.A.

2.1. Charakterystyka przedsi¢biorstwa LPP S.A.

Badane przedsigbiorstwo LPP S.A. to grupa zajmujaca si¢ projektowaniem, produk-
cja i dystrybucja odziezy i obuwia poprzez sie¢ sprzedazy obejmujaca 39 krajéw na
3 kontynentach. W jej sktad wchodzi 5 rozpoznawalnych marek takich jak: Sinsay, Re-
served, Cropp, House oraz Mohito. Kazda z nich skierowana jest do innego grupy doce-
lowej. Sprzedaz wystepuje w sklepach stacjonarnych oraz internetowych w modelu
omnichannel. Sie¢ sprzedazy liczy 2382 sklepy stacjonarne o tacznej powierzchni 2,08
milionéw m? w 28 krajach. Online grupa jest obecna na 34 rynkach. Spotka jest na giel-
dzie od 2001 roku. Wyemitowata ponad 1,85 milionéw akcji, a jej wartos¢ rynkowa
wynosi 27,65 miliardow ztotych. W 2018 roku wiasciciele przekazali swoje udziaty fun-
dacji Semper Simul, ktora obecnie posiada 31,19% akcji i 60,78% glosow'>. Przedsie-
biorstwo zostato zatozone w 1991 roku przez Marka Piechockiego i Jerzego Lubianca
w Gdansku (siedziba firmy). Poczatkowo nazywato si¢ PH Mistral s.c., natomiast w
1995 roku zmienilo swoja nazwe na LPP. Nazwa pochodzi
od pierwszych liter nazwisk zatozycieli.

2.2. Wybrane dane finansowe

Analizie empirycznej poddano dane dotyczace sprawozdan finansowych z sytu-
acji finansowej sporzadzonych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Spra-
wozdawczo$ci Finansowej przedsigbiorstwa LPP S.A. oraz danych z Gieldy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie w latach 2022-2024. W tabeli 2 przedstawiono
wyszczego6lnione dane ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych przedsigbior-
stwa LPP S.A. w latach 2022-2024.

13" Gpw.pl, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLLPP0000011#infoTab [dostep: 28.06.2025 r.].
4 Lpp.com, https://www.lpp.com/o-nas/wladze-spolki/zarzad-spolki-lpp [dostep:
28.06.2025 r.].
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Tab. 2. Wybrane dane finansowe przedsi¢biorstwa LPP S.A. z lat 2022-2024 w milio-

nach zlotych

Wyszczegodlnienie 2022 2023 2024
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 8937 9085 12199
Aktywa ogélem 12921 13802,1 1750
Kapitat wlasny 3984 4717 5302
Kapitat staty 7707 8148 9048
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania krotkoterminowe 5214 5654 8453
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania dtugoterminowe 3723 3431 3746

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsicbiorstwa LPP S.A.
dostgpnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sadowego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/se-
arch_df [dostep 10.07.2025 r.] oraz ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych sporzadzonych
wedhug standardéw sprawozdawczosci finansowe]j zatwierdzonych do zastosowania w UE,
https://www.lpp.com/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okresowe/ [dostep: 10.07.2025 r.].

W latach 2022-2024 spotka LPP systematycznie zwickszata skale swojej dziatalno-
sci, co odzwierciedla wzrost wartosci aktywow ogotem. Dynamika wzrostu aktywow
wyniosta odpowiednio +6,8% w 2023 roku i az +26,8% w 2024 roku. Wyrazna tenden-
cja wzrostowa moze §wiadczy¢ o istotnych inwestycjach w majatek trwaly, wzroscie
zapasow lub naleznosci, a takze intensyfikacji dziatalnosci operacyjnej. Zobowigzania
1 rezerwy na zobowigzania odnotowaty umiarkowany wzrost o +1,7% w 2023 roku,
ale juz bardzo silny skok o +34,3% w 2024 roku. Wzrost moze wskazywac¢ na zwigk-
szenie poziomu zadluzenia zewnetrznego w celu finansowania rozwoju. Jednoczesnie
kapital wlasny w ujgciu procentowym wzrost o +18,6% w 2023 roku oraz +12,3%
w 2024 roku. Swiadczy to o generowaniu dodatniego wyniku finansowego i/lub zatrzy-
mywaniu zyskow w firmie. Kapitat staly miat tendencje wzrostowa w analizowanych
latach. Odnotowano wzrost o0 5,8% w 2023 roku i 0 11% w 2024 roku. Wptywa to po-
zytywnie na finansowanie aktywow trwatych, jednak jego dynamika wzrostu jest nizsza
niz wzrostu aktywow ogotem, co moze $wiadczy¢ o zwigkszonym zaangazowaniu ka-
pitatu obrotowego. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania krotkoterminowe wzrosty
o ponad 3,2 miliarda ztotych, co oznacza wzrost 0 62% w analizowanym okresie. Szcze-
golnie dynamiczna zmiana miata miejsce w 2024 roku, kiedy to ich warto$¢ zwickszyta
si¢ az o 2,8 miliarda zlotych wzgledem roku poprzedniego. Wzrost zobowigzan krot-
koterminowych moze by¢ wynikiem zwigckszonej skali dziatalnosci operacyjnych.
Dotyczy to wigkszych rozmiaréw zakupoéw towardéw, ustug, zwigkszonej liczby zamo-
wien, czy rosngcych naleznosci wobec dostawcow. Moze to wynika¢ rowniez z intensy-
fikacji wykorzystania kredytow kupieckich lub innych kréotkoterminowych zrodet finan-
sowania biezacej dziatalno$ci. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania dhugotermi-
nowe cechowaly si¢ wigkszg stabilnoscig. W 2023 roku nastgpit ich spadek o 7,8%
wzgledem roku poprzedniego, natomiast w 2024 roku powrécity do poziomu zblizonego
do tego sprzed dwoch lat. Ich wzgledna stabilno$¢ wskazuje na to, ze przedsigbiorstwo
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LPP S.A. w analizowanych latach nie podejmowato duzych projektow kapitatochton-
nych finansowanych dlugiem lub korzystato z refinansowania juz istniejacych zobowia-
zan bez ich zwickszania. Relacja miedzy zobowigzaniami dtugoterminowymi a krotko-
terminowymi zmienita si¢ niekorzystnie. Udzial dlugu krétkoterminowego w ogodlnej
strukturze zobowiazan znaczaco wzrost. Moze to oznaczaé przesunigcie strategii finan-
sowania w kierunku bardziej elastycznych, ale i ryzykownych Zrédet finansowania.

2.3. Ocena zadluzenia LPP S.A. w latach 2022-2024

Do kompleksowej analizy poziomu zadluzenia danego przedsigbiorstwa shuza
wskazniki zadluzenia takie jak: wskaznik og6lnego zadluzenia, wskaznik zadtuzenia ka-
pitatu wlasnego, wskaznik trwatosci struktury finansowania, wskaznik zadtuzenia dtu-
goterminowego oraz wskaznik struktury zobowigzan krotkoterminowych. Pozwala to
na ocen¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa oraz bezpieczenstwa prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej. Odpowiednia struktura finansowania wptywa bezposred-
nio na ptynnos¢, wyptacalnos¢ oraz zdolnosc¢ przedsigbiorstwa do rozwoju w dlugim
okresie. Ponizej dokonano interpretacji wskaznikéw zadtuzenia spotki LPP w latach
2022-2024. Wskazniki te umozliwig oceng zarowno poziomu ogolnego zadtuzenia
oraz na wskazanie relacji migdzy zobowigzaniami a kapitatlem wtasnym, a takze na
zobrazowanie struktury terminowej zobowigzan. Dzigki ich analizie mozliwe bedzie
okreslenie, czy finansowanie dziatalno$ci spolki opiera si¢ na bezpiecznych i stabil-
nych zrodtach oraz czy wystepuje nadmierna ekspozycja na ryzyko zwigzane z krot-
koterminowym zadluzeniem. Przeprowadzenie tej analizy pozwoli na okreslenie
biezacego ryzyka przedsigbiorstwa, a takze na zidentyfikowanie potencjalnych za-
grozen zwiazanych z utratg ptynnosci lub nadmiernym obcigzeniem dtugiem. Po-
rownywanie warto$ci wskaznikow w czasie umozliwi identyfikacje trendow
w strukturze finansowania oraz ocen¢ efektywnos$ci zarzadzania kapitalem obcym
przez przedsigbiorstwo.

Ponizszy wykres dotyczy zmian wskaznika ogolnego zadluzenia przedsigbior-
stva LPP S.A. w latach 2022-2024. Obrazuje, jaka czgs¢ aktywow spotki zostata
sfinansowana kapitalem obcym.
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Rys. 1. Wskaznik ogolnego zadluzenia przedsiebiorstwa LPP w latach 2022-2024
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa LPP
S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search df [dostep: 10.07.2025 r.] oraz ze skonsolidowanych
sprawozdan finansowych sporzadzonych wedtug standardow sprawozdawczo$ci finansowe;j
zatwierdzonych do zastosowania w UE, https://www.lpp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe/ [dostep: 10.07.2025 r.]

Wskaznik ogolnego zadtuzenia w latach 2022-2024 utrzymywat si¢ na do$¢ wy-
sokim poziomie. W 2023 roku nastapita lekka poprawa (spadek do 0,66), jednak
w 2024 roku wskaznik ten ponownie wzrost do 0,7. Oznacza to, ze az 70% majatku
przedsigbiorstwa zostato sfinansowane przez zobowigzania. Taki poziom $§wiadczy
o relatywnie wysokim ryzyku finansowym i potencjalnym zagrozeniu ptynnosci,
szczegblnie gdy zadluzenie koncentruje si¢ na zobowigzaniach krotkoterminowych.

Warto§¢ wskaznika zadtuzenia kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa LPP S.A.
w latach 2022-2024 przedstawia rysunek 2. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego
informuje o ilo$ci jednostek kapitatu obcego przypadajacego na kazda jednostke ka-
pitatu wlasnego.
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Rys. 2. Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego przedsi¢biorstwa LPP
w latach 2022-2024
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa LPP
S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sagdowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search _df [dostep: 10.07.2025 r.] oraz ze skonsolidowanych
sprawozdan finansowych sporzadzonych wedtug standardow sprawozdawczos$ci finansowe;j
zatwierdzonych do zastosowania w UE, https://www.lpp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe/ [dostep: 10.07.2025 r.]

W 2022 roku przedsigbiorstwo finansowato si¢ ponad dwukrotnie bardziej kapi-
tatem obcym niz wlasnym — warto$¢ wskaznika wynosita 2,24. W 2023 roku nastg-
pita korzystna poprawa, spadek do 1,93. Jednak w 2024 roku relacja znéw pogor-
szyla si¢ do poziomu 2,3, co oznacza rosngcg zalezno$¢ od finansowania zewngtrz-
nego. Zbyt wysoka warto$¢ tego wskaznika moze sygnalizowac zagrozenie wypta-
calno$ci w razie naglej koniecznos$ci sptaty zobowigzan lub pogorszenia warunkow
kredytowania.

Na rysunku 3 zobrazowano zmiany wskaznika trwatos$ci struktury finansowania.
Stuzy on do okreslenia, jaka czg$¢ aktywow jest finansowana kapitatem statym. Ka-
pitat staly to warto$¢ kapitatu wlasnego powickszona o zobowigzania dlugotermi-
nowe.
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Rys. 3. Wskaznik trwalo$ci struktury finansowania przedsi¢biorstwa LPP
w latach 2022-2024
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa LPP
S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search _df [dostep: 10.07.2025 r.] oraz ze skonsolidowanych
sprawozdan finansowych sporzadzonych wedtug standardéow sprawozdawczos$ci finansowe;j
zatwierdzonych do zastosowania w UE, https://www.lpp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe/ [dostep: 10.07.2025 r.]

W 2022 1 2023 roku ponad potowa aktywow byta finansowana statym kapitatem —
okoto 60%. Wplywa to pozytywnie na sytuacj¢ przedsiebiorstwa. W 2024 roku
wskaznik ten spadt do 0,52. Oznacza to, ze wyst¢puje coraz wigksze uzaleznienie od
kapitatu krotkoterminowego. Moze to prowadzi¢ do zwigkszenia ryzyka zwigzanego
z finansowaniem aktywow trwatych srodkami o krotkim horyzoncie czasowym.

Rysunek 4 prezentuje wartos¢ wskaznika zadluzenia dlugoterminowego przed-
sigbiorstwa LPP S.A. w latach 2022-2024. Jest to stopien pokrycia zobowiazan dtu-
goterminowych przez kapitat wlasny.
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Rys. 4. Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego przedsi¢biorstwa LPP
w latach 2022-2024
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa
LPP S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sgdowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search _df [dostep: 10.07.2025 r.] oraz ze skonsolidowanych
sprawozdan finansowych sporzadzonych wedtug standardéow sprawozdawczos$ci finansowe;j
zatwierdzonych do zastosowania w UE, https://www.lpp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe/ [dostep: 10.07.2025 r.]

Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego przedsigbiorstwa LPP S.A. w analizowa-
nych latach mial tendencj¢ spadkowa. W 2022 roku zadluzenie dtugoterminowe byto
niemal réwne kapitalowi wlasnemu. Wartos¢ wskaznika wynosita 0,93. Natomiast
w kolejnych latach relacja ta ulegta poprawie. W 2024 roku dtug dlugoterminowy sta-
nowit 71% kapitatu wlasnego. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo ma coraz wigcej trwa-
ych Zrédet finansowania. W kontekscie zadtuzenia krotkoterminowego moze oznaczacé
zmiang struktury dtugu w kierunku krétszego terminu splaty.

Rysunek 5 przedstawia warto$¢ wskaznika struktury zobowigzan krotkotermino-
wych przedsigbiorstwa LPP S.A. w latach 2022-2024. Wskaznik ten ukazuje udziat zo-
bowigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach i rezerwach na zobowiazania.
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Rys. 5. Wskaznik struktury zobowigzan kréotkoterminowych przedsi¢biorstwa
LPP S.A. w latach 2022-2024
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsicbiorstwa
LPP S.A. dostgpnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sagdowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search _df [dostep 10.07.2025 r.] oraz ze skonsolidowanych
sprawozdan finansowych sporzadzonych wedtug standardéow sprawozdawczos$ci finansowe;j
zatwierdzonych do zastosowania w UE, https://www.lpp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe/ [dostep 10.07.2025 r.]

Wartos¢ wskaznika struktury zobowigzan krotkoterminowych przedsigbiorstwa
LPP S.A. w analizowanych latach ma tendencj¢ wzrostowa. Udziat wzrost z 58%
w 2022 roku do az 69% w 2024 roku. Oznacza to, ze prawie 70% zadtuzenia musi
zosta¢ sptacone w ciggu najblizszych 12 miesigcy. Prowadzi to do zwigkszenia ry-
zyka ptynnos$ci i wymaga bardzo sprawnego zarzadzania srodkami pieni¢znymi.

2.4. Poréwnanie zadluzenia LPP S.A. na tle sektora odziezowego

Aby oceni¢ strukturg i poziom zadluzenia przedsigbiorstwa LPP S.A. poréwnano
jego dane finansowe z warto$ciami charakteryzujacymi caty sektor odziezowy w Pol-
sce. Pozwala to na lepsze zrozumienie czy przedsigbiorstwo znajduje si¢ w bezpiecz-
nym zakresie finansowania, czy jednak, w porownaniu do konkurencji, wystepuje
nadmierne zadtuzenie. Porownanie kluczowych wskaznikow zadluzenia przedsie-
biorstwa LPP S.A. na tle §rednich warto$ci dla sektora odziezowego w Polsce w latach
2022-2024 przedstawiono w tabeli 3. Ujeto cztery podstawowe wskazniki: wskaznik
og6lnego zadluzenia, wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego, wskaznik trwatosci
struktury finansowania oraz udzial zobowigzan krotkoterminowych w zobowigza-
niach ogétem.
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Tab. 3. Poréwnanie wskaznikow zadluzenia przedsi¢biorstwa LPP S.A. i sektora odzie-
zowego w Polsce w latach 2022-2024

, . Sektor Sektor Sektor
Wskaznik LPP 2022|LPP 2023|LPP 2024 2022 2023 2024
'Wskaznik ogdlnego zadluzenia |0,69 0,66 0,7 0,62 0,6 0,59
'Wskaznik zadluzenia kapitatu
wlasnego 2,24 1,93 2,3 1,63 1,49 1,43
'Wskaznik trwalo$ci struktury
finansowania 0,6 0,59 0,52 0,6 0,62 0,64
Udziat zobowigzan krotkoter-
minowych 0,58 0,62 0,69 0,58 0,6 0,61

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
przedsi¢biorstwa LPP S.A. oraz danych branzowych pochodzacych z raportéw GUS i publi-
kacji Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci

Wedhug danych Gléwnego Urzedu Statystycznego, raportow branzowych oraz ana-
liz publikowanych przez Polski Instytut Ekonomiczny w latach 2022-2024 $redni
wskaznik ogélnego zadtuzenia w sektorze odziezowym w Polsce wynosit odpowiednio:
w 2022 roku 0,62, w 2023 roku 0,6 i w 2024 roku 0,59. W poréwnaniu do tych wartosci
wskaznik ogoélnego zadluzenia LPP S.A. w tych latach byt wyzszy. W 2022 roku wy-
niodst 0,69, w 2023 roku 0,66, a w 2024 roku 0,7. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo LPP
S.A. przez caly analizowany okres korzystato z wyzszego finansowania kapitatem ob-
cym niz przecigtne przedsicbiorstwo sektora odziezowego. Moze to §wiadczy¢ o inten-
sywniejszej strategii rozwoju lub wiekszym ryzyku ptynnosciowym.

Wskaznik zadtuzenia kapitalu wiasnego w sektorze odziezowym wynosit $rednio:
1,63 w 2022 roku, 1,49 w 2023 roku i 1,43 w 2024 roku. Przedsigbiorstwo LPP S.A.
osiagato wartosci odpowiednio 2,24 w 2022 roku, 1,93 w 2023 roku i 2,3 w 2024 roku.
Wskazuje to na wigksza zaleznos¢ przedsiebiorstwa od kapitatéw obcych niz w przy-
padku $redniej branzowej. Taki model finansowania moze przyspieszac¢ rozwoj, jed-
nak przy rosngcych stopach procentowych i niestabilnym otoczeniu makroekonomicz-
nym moze wigza¢ si¢ z wickszym obcigzeniem kosztami finansowymi.

Wskaznik trwatosci struktury finansowania dla sektora odziezowego w analizo-
wanym okresie wynosit §rednio: 0,6 w 2022 roku, 0,62 w 2023 roku i 0,64 w 2024
roku. LPP S.A. odnotowato: 0,6 w 2022 roku, 0,59 w 2023 roku i 0,52 w 2024 roku.
Oile w latach 2022-2023 poziom wskaznika trwato$ci struktury finansowania przed-
sigbiorstwa LPP S.A. byt zblizony do $redniej, to w 2024 roku zauwazalny byt wy-
razny spadek ponizej $redniego poziomu branzowego. Moze to swiadczy¢ o zwigk-
szonej zalezno$ci od krotkoterminowego finansowania. Udziat zobowigzan krotko-
terminowych w ogolnej strukturze zadluzenia dla sektora odziezowego wynosit
okoto 61% w 2024 roku, a dla LPP S.A. 69%. Oznacza to wigksze ryzyko ptynno-
sciowe dla spotki.

Porownanie zadluzenia przedsigbiorstwa LPP S.A. na tle sektora odziezowego
wskazuje na to, ze spotka charakteryzuje si¢ wyzszym poziomem zadtuzenia i wigk-
szym udzialem zobowigzan krotkoterminowych niz $rednia rynkowa. Moze
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to swiadczyC o bardziej agresywnej strategii finansowej, ukierunkowanej na szybki
rozwoj, ale jednoczes$nie zwigksza wrazliwos¢ przedsigbiorstwa na zmiany warun-
kéw rynkowych i ryzyko pogorszenia ptynnosci.

PODSUMOWANIE

Zadluzenie przedsiebiorstwa stanowi jeden z kluczowych elementow jego sytua-
cji finansowej. Analiza zadtuzenia przedsiebiorstwa LPP S.A. sektora odziez i obu-
wie pozwalajg na sformutowanie wnioskéw dotyczacych zaréwno struktury finan-
sowania dziatalnos$ci, jak i poziomu ryzyka zwigzanego z korzystaniem z kapitatu
obcego. Na podstawie wybranych wskaznikow zadtuzenia przeanalizowano sposob,
w jaki przedsigbiorstwo finansowato swoj majatek oraz jak zmieniata si¢ struktura
finansowania w latach 2022-2024.

Wskaznik ogdlnego zadluzenia pozostawal na relatywnie wysokim poziomie,
co $§wiadczy o tym, ze znaczna czg$¢ aktywow finansowana byta kapitalem obcym.
Moze to §wiadczy¢ o zwickszonym ryzyku zadluzenia w dtuzszym okresie. Ponadto,
wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego roéwniez wykazywat tendencje wzrostows.
Wskazuje to na rosnaca zalezno$¢ od zewnetrznych zrodet finansowania i ostabienie
rownowagi mi¢dzy kapitalem wtasnym a obcym.

Wskaznik trwatosci struktury finansowania cechowat si¢ spadkowa tendencja.
Sugeruje to, ze coraz mniejsza cze$¢ aktywow przedsiebiorstwa jest finansowana
stabilnym, dtugoterminowym kapitalem. Malejacy udziat zobowigzan dlugotermi-
nowych w relacji do kapitatu wlasnego moze $§wiadczy¢ o ograniczonym finansowa-
niu inwestycji dlugiem o charakterze trwatym.

Udziat zobowigzan krotkoterminowych byt wyraznie rosnacy. W catosci zadtu-
zenia wzrést z 58% w 2022 roku do 69% w 2024 roku. Oznacza to, ze niecate 70%
zobowigzan przedsigbiorstwa musi zosta¢ sptaconych w okresie krotszym niz 1 rok.
Takie zjawisko wymaga sprawnego zarzadzania kapitatem obrotowym.

Pomimo dynamicznego rozwoju i rosnacej wartosci aktywow, przedsigbiorstwo
LPP S.A. powinno zwrdci¢ uwage na rOwnowage pomig¢dzy finansowaniem dtugo-
terminowym a krétkoterminowym. Wzrost zadluzenia kréotkoterminowego moze by¢
skutkiem zwigkszonej aktywnos$ci operacyjnej, jednak moze w dlugim okresie ge-
nerowa¢ ryzyka plynnosciowe i ogranicza¢ elastyczno$¢ finansowg. Kondycja
spotki LPP pozostaje stabilna, lecz widoczna jest zmiana w strukturze zadtuzenia.
Powinno to sktoni¢ przedsiebiorstwo do ostrozniejszej polityki finansowej w kolej-
nych latach, aby minimalizowa¢ ryzyko zadtuzenia.
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ANALYSIS OF THE DEBT OF LPP S.A.
COMPANY IN THE CLOTHING
AND FOOTWEAR SECTOR IN POLAND
IN THE YEARS 2022-2024

Abstract

This article presents a study on the level and structure of the debt of the company
LPP S.A., operating in the clothing and footwear sector in Poland during the years
2022-2024. The aim of the analysis is to assess the level and structure of the
company’s debt, examine its financial capacity, and evaluate the impact of debt
on financial liquidity. The study identifies how the financial situation of the company
has changed over the analyzed period by using data from the balance sheet, profit
and loss account, and cash flow statement. Classic debt ratios such as Debt Ratio,
Debt to Equity Ratio, Equity and Long-term Liabilities Fixed Assets Ratio,
Long-term Debt Ratio and Short-term Liabilities Structure Ratio were applied
in the analysis. The results of the study allow for an assessment of the company’s
ability to service its liabilities as well as an indication of potential risks associated
with its indebtedness. The data used in the analysis were sourced from LPP S.A.’s
financial statements for 2022-2024 and from the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: debt, financial analysis, debt ratios, financial statements, clothing
and footwear sector, financial risk.
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SZTUKA MANIPULACJL. WYWIERANIE WPLYWU
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Streszczenie

Artykut omawia sztuke wywierania wptywu na zachowanie konsumentow, bazujgce
na klasycznych zasadach psychologii spotecznej opisanych przez Roberta Cialdiniego.
Autor przedstawia szes¢ gtownych regut powstatych na bazie wieloletnich badan.
Kazda z tych regut dziata w oparciu o psychologiczne mechanizmy sktaniajqce ludzi
do podejmowania okreslonych dziatan, czesto podswiadomie lub automatycznie.
Artykut wskazuje, iz zrozumienie tych mechanizmow jest istotne nie tylko przy plano-
waniu akcji marketingowych, ale rowniez pozwala rozpoznac techniki manipulacyjne
i podejmowa¢ bardziej przemyslane decyzje zakupowe. Teoria R. Cialdiniego® przed-
stawia uniwersalne i ponadczasowe reguty zachowan ludzkich.

Stowa Kkluczowe: manipulacja, reguta, psychologiczne mechanizmy zachowan
ludzkich.

Wstep
Zgodnie z definicjg, manipulacja to ,,Swiadome, nieuczciwe sterowanie pogla-
dami Iub dziataniami ludzi, ktorzy realizujg cele wczesniej im obce i niepotrzebne,

jednak zgodne z wolg manipulanta™.
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Osoba poddana manipulacji podejmuje okreslone dziatania w przekonaniu,
ze robi to dobrowolnie i z korzys$cig dla siebie. Najczesciej mysli i zachowuje si¢
w sposob zgodny z celem manipulanta, nawet jesli jest to sprzeczne z jej wlasnym
interesem. W efekcie nie potrafi Swiadomie podejmowac decyzji w danym obszarze.
Dziatania manipulacyjne bazuja na stanach emocjonalnych, takich jak: strach,
poczucie winy, oczekiwanie nagrody oraz poczucie obowiazku. Wspdtczesna psy-
chologia wielu narzedzi, ktérych prawidtowe stosowanie skutkuje zwigkszeniem
sprzedazy, przy jednoczesnym pelnym zadowoleniem klientow. Owe narzedzia na-
zywane s3 technikami manipulacji lub wplywu spolecznego.

Robert Beno Cialdini

Profesor psychologii Uniwersytetu Stanowego w Arizonie, jeden z najbardziej
znanych badaczy zajmujacych sie psychologia spoteczng®. Autor ksigzki wydanej
w 1984 1. pt.: Wywieranie wplywu na ludzi (ang. Influence: Science and Practice),
ktora powstata dzigki badaniom, trwajacym az 15 lat.

Cialdini sklasyfikowal metody wywierania wplywu na ludzi w 6 kategorii:
reguta wzajemnosci,
reguta zaangazowania i konsekwencji,
reguta spotecznego dowodu stusznosci,
reguta lubienia i sympatii,
reguta autorytetu,
reguta niedostgpnosci.

ISR N NN

W sprzedazy zaréwno stacjonarnej jak i internetowej, czesto spotykamy sie
z dziataniami majgcymi jeden cel: doprowadzi¢ do zakupu towaru lub ustugi.
Zaréwno marketingowcy, jak i sprzedawcy wykorzystuja rdézne techniki perswazji
oraz manipulacji, aby zainteresowac¢ i doprowadzi¢ do zakupu swojego produktu.
Niektore techniki manipulacji zakupowych potrafiag by¢ bardzo skuteczne i wpty-
waja na zwigkszenie sprzedazy. Jesli sg stosowane zgodnie z prawem i z poszano-
waniem klienta, to nie ma w nich nic ztego. Oferty niezawierajace dodatkowych
kosztow, z jasnymi warunkami sprzedazy sa dopuszczalne etycznie. Mimo iz Cial-
dini napisat swojg ksigzke w 1984 roku, jest ona nadal aktualna. Zasady przez niego
opisane, majg swoje zastosowanie rowniez dzisiaj.

I Regula wzajemnoSci

Regula wzajemno$ci® nalezy do najstarszych i najbardziej uniwersalnych zasad
funkcjonujacych w spoteczenstwie. Jest tak, poniewaz wystepuje we wszystkich kul-
turach. Polega na tym, ze cztowiek czuje si¢ zobowigzany do odwzajemnienia otrzy-

5 Wikipedia, https://pl.wikipedia.org/wiki/Robert_Cialdini (data dostepu: 15.08.2025).
 D. Doliniski, Techniki wplywu spotecznego, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa
2008, s.41-64.
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manego dobra, nawet jesli w normalnych warunkach nie spetnitby danej prosby. Me-
chanizm ten chetnie wykorzystuja firmy w dziataniach marketingowych. W taki spo-
sob buduja one poczucie obowiazku u konsumenta, ktéore moze sktoni¢ do zakupu
produktu lub skorzystania z ustugi.

Prawo odwzajemniania jest w nas glgboko zakorzenione. Ludzie odczuwaja pod-
swiadoma potrzebe odwzajemniania si¢ za otrzymane dobro — czy to przystugi, pre-
zenty, czy uprzejmo$¢. Opiera si¢ na poczuciu, ze biorac co$, niezaleznie w jakiej
formie, jesteSmy winni co$ dawcy. Dostajac co$, narasta w cztowieku presja i uczu-
cie zobowigzania, ktorego mozemy si¢ pozby¢, odptacajac si¢ dawcy. Prawo odwza-
jemniania dziata nawet wtedy, gdy otrzymujemy cos$, o co nie prosiliSmy.

Prawo wzajemnosci jest tak skutecznym narzedziem wplywu, poniewaz nie okresla
sztywnych zasad co do formy i wielkosci odptaty, a w efekcie czgsto odptacamy sig,
wielokrotnie przekraczajac warto$¢ poczatkowej przystugi czy dobra. Czesto celowo
do tego dazymy, aby poczucie zobowigzania zostato zastapione przez przyjemne uczu-
cie swobody niz spetnienia. Jedng z technik manipulacji, opierajacej si¢ na regule wza-
jemnosci jest ,,drzwiami w twarz”’. Polega ona na przedstawieniu najpierw trudne;j
do spelnienia prosby (ktdra ma zosta¢ odrzucona), a nastepnie ztozeniu prosby bardziej
realistycznej. Strategia ta ma na celu zwigkszenie prawdopodobienstwa zgody na tg
druga, wlasciwa prosbe, wykorzystujac efekty psychologiczne. W praktyce oznacza
to, ze jezeli kto$ najpierw odmowi spelnienia duzej prosby, a nastepnie zostanie po-
proszony o co$ mniejszego, to prawdopodobienstwo spetnienia tej drugiej jest znacz-
nie wigksze, niz gdyby$smy ustyszeli t¢ prosbe jako pierwsza. Wycofanie si¢ z pierw-
szej prosby wywotuje poczucie zobowigzania i sktania do odwzajemnienia.

Marketerzy stosuja regule wzajemnosci na rozne sposoby. Internauci czgsto spoty-
kaja si¢ z ofertami typu ,,darmowymi e-bookami”, ,,darmowg wyceng”, ,,bezptatnymi
szkoleniami” czy mozliwoscia przeczytania artykutu w catosci bez optat. Sposobow
na wykorzystanie tej reguly jest naprawde wiele. W przypadku sklepow internetowych
czy stacjonarnych sprzedawcy oferuja ,,bezptatng probke”, ,,raty 0”. W niemal kazdej
branzy znajdziemy kilka koncepcji, jak mozna wykorzysta¢ regute Cialdiniego.
Reguta wzajemnosci jest bardzo skuteczna i stosowana w wielu sektorach gospodarki.

Podarunki oferowane przez firmy stanowia skuteczna metode zwigkszenia skton-
nosci klientéw do uleglos$ci w kolejnych dziataniach. Ludzie z natury chetniej spet-
niaja prosby osoby, ktéra wczesniej wyswiadczyla im jaka$ przystuge lub okazata
dobro¢. Ta sama zasada dziata w marketingu, jezeli firma podaruje potencjalnemu
klientowi np. darmowg probke, to poczuje si¢ on zobowigzany wobec przedsigbior-
stwa i1 bedzie bardziej sktonny do zakupu oferowanego produktu badz skorzystania
z ustugi®.

7 G. Habrajska, Perswazja i manipulacja w komunikacji. Wybrane zagadnienia, Wydawnic-
two Uniwersytetu L.odzkiego, Wydziat Filologiczny Katedra Dziennikarstwa i Komunika-
cji Spotecznej, £.6dz 2020.
D.T. Kenrick, S.L. Neuberg, R.B. Cialidini, Psychologia spoteczna. Rozwigzane tajem-
nice, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2002, s. 255-267.

8
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IT Regula zaangazowania i konsekwencji

Reguta ta opiera si¢ na tworzeniu wobec ludzi wymagan w taki sposéb, by wcze-
$niejsze deklaracje czy zobowigzania byly realizowane. W ramach tej zasady mozna
wyr6zni¢ kilka proceséw. Wyobrazenie sobie okreslonego dziatania zwigksza praw-
dopodobienstwo, ze zostanie ono faktycznie wybrane, a to zwigksza jego dostepnosé
psychiczna. Jesli kto§ wlozyl w dane dziatanie duzo czasu, energii czy tez pieniedzy,
najrozsadniejsze jest jego dokonczenie w przyszto$ci tzw. putapka utopionych kosz-
tow’. Dziatania wymagajace wiekszego wysilku sg postrzegane jako bardziej warto-
sciowe niz te, ktore przychodza tatwo, co stanowi uzasadnienie wysitku. Jednocze-
$nie podjecie konkretnych dziatan zmienia sposob, w jaki dana osoba postrzega sama
siebie, wspierajac kontynuacje tych dziatan. Dodatkowo publiczne zobowigzania
wzmacniajg poczucie konsekwencji. Ludzie starajg si¢ postgpowac zgodnie ze swo-
imi weze$niejszymi deklaracjami, tak by zachowac spojnos$¢ swojego wizerunku'®,

Zasada opisana przez Cialdiniego dziata w dwoch etapach. W pierwszej kolejno-
$ci zbudowanie u klienta poczucia wlasnej tozsamosci, co wymaga poswiccenia
czasu. Jezeli tozsamos¢ klienta zostanie okreslona, tatwiej jest naktoni¢ go do dzia-
tan zgodnych z tym obrazem siebie, a nastepnie konsekwentne postgpowanie staje
si¢ naturalne. Po podjeciu decyzji ludzie cheg byé postrzegani jako kompetentni
i stusznie dzialajacy. Trzymajac si¢ swoich wybordéw, po to by potwierdzié, ze de-
cyzja byla wlasciwa.

Kolejnym przyktadem jest badanie, w ktorym sprawdzono, jak przypadkowi
swiadkowie zareagujg na probe kradziezy. Jeden ze wspotpracownikdéw badaczy
rozktadat na plazy koc blisko testowanej osoby i przez kilka minut stuchat tranzy-
storowego radia, po czym bez stowa wyruszat do wody. Nastepnie kolejny, podsta-
wiony wspolpracownik podejmowat probe ,.kradziezy” radia. W takich warunkach
4 osoby na 20 podjety probe przeszkodzenia ztodziejowi. Jednakze gdy pierwszy
wspotpracownik przed wybraniem si¢ do kapieli prosit grzecznie sgsiada o pilnowa-
nie radia a ten zgadzat si¢ — okazalo si¢ ze 19 na 20 konsekwentnie ze swoimi stowami
interweniowata przy udawanej probie kradziezy, czesto uzywajac sily fizycznej'!.

Im zaangazowanie ma bardziej aktywny charakter, wymaga wigcej wysitku,
a publicznos$¢ jest duza, tym manipulacja jest skuteczniejsza. Decyzje pociagajace
za soba zaangazowanie maja tendencj¢ do podtrzymywania si¢, nawet gdy
sa btgdne. W praktyce marketerzy wykorzystuja zasad¢ zaangazowania i konse-
kwencji, stosujac choéby upselling, zaktadajac, ze klient, ktory zakupit juz jeden
produkt w sklepie, bedzie sktonny do zakupu kolejnego, zwlaszcza gdy dostanie ko-
munikat o tresci ,,drugi produkt za 50%”.

® R. Cialdini, Wywieranie wptywu na ludzi. Teoria i praktyka, Gdanskie Wydawnictwo

Psychologiczne, Gdansk 2000, s. 112-115.

10 B. Wojciszke, Czlowiek wsréd ludzi. Zarys psychologii spotecznej, Warszawa 2002,
s. 255-258.

"' T. Moriarty, Crime, commitment, and the responsive bystander: Two field experiments,
,Journal of Personality and Social Psychology”, 1975.
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I1I Regula spolecznego dowodu stusznosci

Reguta spotecznego dowodu stusznos$ci opiera si¢ na mechanizmach psycholo-
gicznych cztowieka. Na jego potrzebie akceptacji i bycia czescia wspdlnoty, szeroko
pojetej spotecznosci. W zwigzku z tym, mamy tendencje do postepowania w taki
sam sposob jak duza liczba 0s6b, uznajac je za wlasciwe. Zachowanie takie zmniej-
sza tez ryzyko popetnienia btedu.

Wedhug Roberta B. Cialdiniego podstawa naszych decyzji, pogladoéw i zachowa-
nia jest to, w co wierza i jak zachowuja si¢ inni.

Reguta spolecznego dowodu stusznosci jest szczegolnie skuteczna, gdy nie jeste-
$my pewni co robic i szukamy pomocy w dokonaniu wlasciwego wyboru. A sytuacja
w ktorej si¢ znajdujemy jest dwuznaczna. Niestety, w konsekwencji ulegtosci wpty-
wom spoleczenstwa, zdarza si¢ zjawisko nazywane niewiedza wielu, gdy inni réw-
niez poszukuja wzoru do nasladowania w danej sytuacji. Zjawisko to ttumaczy przy-
padki tak zwanej znieczulicy spotecznej. W tlumie, odpowiedzialnos¢ rozktada sig
proporcjonalnie do liczby $wiadkow zdarzenia. Kazdy mysli podobnie — skoro inni
nie pomogli, ja tez nie musze.

Pokazuje to seria eksperymentow zaaranzowanych przez Latanego i Darleya'?,
w ktorych szansa udzielenia pomocy poszkodowanemu malata wraz ze wzrastajaca
liczba $wiadkoéw zdarzenia. Przyktadowo student dostajacy ataku padaczki otrzymy-
wat pierwszg pomoc ze strony 85% samotnych obserwatorow, a jedynie w 31% przy-
padkéw, gdy obserwatoréw byto pigciu. Podobne wyniki uzyskano, gdy aranzowano
sytuacje wydobywajacego si¢ dymu z drzwi pokoju. Sposrod samotnych $wiadkéw
75% ingerowalo, natomiast przy liczbie trzech, interwencja nastgpowata w 38%
przypadkow. Co ciekawe, gdy w grupie wystgpowaly dwie osoby poinstruowane,
by zachowa¢ catkowita apati¢ wobec zdarzenia, ingerencja trzeciej osoby nastepo-
wata zaledwie w 10% przypadkow.

W grupie maleje nasza zdolno$¢ do obiektywnej oceny sytuacji i znika indywi-
dualizm.

Dzisiejsze czasy wymagajg od nas podejmowania szybkich decyzji. W tym celu
chetnie korzystamy z opinii innych, szczegodlnie dotyczy to kupowania produktow
1 ustug w Internecie. Jestesmy bardziej sktonni do zakupu produktu o duzej liczbie
opinii. Badania pokazuja, ze wieksze znaczenie ma liczba ocen a nie ich jakos¢. Ta-
kie mechanizmy rekomendacji stosowane sa w poréwnywarkach produktow typu
Ceneo, na platformach ZnanyLekarz.pl, Booking.com czy na Allegro. Tworcy re-
klam wykorzystuja regute spolecznego dowodu stusznosci, np. umieszczajac roz-
nego rodzaju informacje, ze dany produkt lub usluga sa cenione i polecane przez
rzeszg klientow. Reguta spotecznego dowodu stusznosci stanowi zarowno o naszej
sile, jak tez o naszej stabosci.

12 B. Latané., J.M. Darley, Group inhibition of bystander intervention in emergencies,

,,Journal of Personality and Social Psychology”, 10(3), 1968, 215-221.
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IV Regula lubienia i sympatii

Reguta lubienia i sympatii jest oczywista, opiera si¢ na zatozeniu, ze szybciej,
latwiej 1 chetniej spelniamy prosby osob, ktore znamy i lubimy. Jeste§my bardziej
sktonni do wys$wiadczenia przystugi, nawet jesli wymaga to od nas poswiecenia
czasu lub srodkow. Badania pokazuja, ze jest kilka czynnikow zwigkszajacych nasza
uleglo$¢ takich jak atrakcyjnos¢ fizyczna i zjawisko aureoli, podobiefistwo, komple-
menty, pozytywne skojarzenia. Wiele badan, dowodzi jak wielka site ma atrakcyj-
no$¢ fizyczna na nasz sposob postrzegania innych. Podswiadomie oraz automatycz-
nie, przypisujemy osobom atrakcyjnym pozytywne cechy charakteru oraz inteligen-
cje. Zjawisko to w psychologii nosi nazwe aureoli. Poprzez pryzmat wygladu klasy-
fikujemy ludzi jako lepszych lub gorszych. Nie zdajemy sobie sprawy, ze osobom
atrakcyjnie fizycznym nadajemy takze takie cechy jak talent, sympati¢, uczciwosc,
inteligencje i wiele innych pozytywnych atrybutoéw tylko dlatego, ze fizycznie sa one
dla nas atrakcyjne'.

Konsekwencje postrzegania ,,dobrze wygladajacy rowna si¢ dobry”, czesto wy-
daja si¢ by¢ przerazajace. Przykladem moze by¢ fakt, ze przystojni kandydaci na
postow uzyskuja wigksza liczbe glosow, co pokazuja niektore badania. RoOwniez wy-
glad kandydata do pracy wptywa na jego szanse zatrudnienia. Na salach sagdowych
w trakcie rozpraw, oskarzeni, jesli sa przystojni, traktowani sg tagodniej i znacznie
lepiej od pozostatych'. Niektore eksperymenty pokazaty, ze przystojniejsi oskarzeni
majg dwukrotnie wigksze szanse na nietrafienie do wiezienia. Podobnie wielkos¢
odszkodowania, naktadana na tadniejszych oskarzonych bywata w symulowanych
rozprawach okolo dwukrotnie mniejsza od odszkodowania natozonego na brzyd-
szego oskarzonego. Zarowno sedziowie, jak i sedziny faworyzowali tutaj atrakcyj-
niejszych'’.

Inne przyktady: ludzie tadniejsi maja wigksze szanse uzyskania pomocy w po-
trzebie oraz silniej wptywaja na opinie¢ innych, gdy tego zechcg'®. W badaniach tych
nie stwierdzono roznic migdzy plciami — zarowno mezczyzni, jak i kobiety reago-
waty pozytywniej na osoby tadniejsze.

Ludzie wola otacza¢ si¢ osobami podobnymi do siebie, w ktorych dostrzegaja
wlasne cechy charakteru, mowg ciata, styl ubioru. Nasze odbicia sg dla nas bardziej
wiarygodne, czgSciej ulegamy ich sugestiom, tatwiej mowimy ,,tak”. Reguta lustra

13 K. Dion, E. Berscheid, E. Walster, What is beautiful is good, ,Journal of Personality
and Social Psychology”, vol. 24, no. 3, s. 285-290.

R. Mazzella, A. Feingold, The Effects of Physical Attractiveness, Race, Socioeconomic
Status, and Gender of Defendants and Victims on Judgments of Mock Jurors: A Meta-
analysis, ,,Journal of Applied Social Psychology”, 24, 1994, s. 1315-1338.

5 R.A. Kulka, J.B. Kessler, Is Justice Really Blind? The Influence of Litigant Physical
Attractiveness on Judicial Judgment, ,JJournal of Applied Social Psychology”, 8, 1978,
s. 366-381.

S. Chaiken, Communicator Physical Attractiveness and Persuasion, ,,Journal of Personality
and Social Psychology”, 37, 1979, s. 1387-1397.
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wykorzystywana jest przez wiele firm i sprzedawcoéw w rozmowach z klientami,
kontrahentami. Nasladujac gesty, postawe oraz ton glosu czy tempo mowy mozna
duzo tatwiej osiagna¢ swoje cele. Marketerzy tworzac reklamy, umieszczajg w nich
osoby podobne demograficznie, socjologicznie, ekonomicznie czy behawioralnie,
aby potencjalni klienci w sposob pod§wiadomy nabrali przekonania do produktu lub
ustugi. JesteSmy tez bardziej przychylni ludziom, ktérzy prawia nam komplementy,
pod warunkiem jednak, Ze nie brzmia one sztucznie. Robert B. Cialdini udowadnia
rowniez, ze ludzie sg bardziej podatni na sugestie 0sob, z ktorymi majg czesty kon-
takt i lepiej ich znaja.

Kolejnym czynnikiem, sktaniajagcym ludzi do przychylnosci, sg pozytywne sko-
jarzenia. By wzmocni¢ sympati¢ do marki i produktu, czesto stosuje si¢ w reklamach
przyjemna muzyke, wystroj wnetrz oraz krajobraz kojarzacy si¢ z mile spgdzonym
czasem w gronie przyjaciot i rodziny. Rowniez hasta reklamowe odwotuja si¢ do
pozytywnych skojarzen i mitych wspomnien np. ,,obiady jak u mamy”, ,,szynka ba-
buni” itp.

Reguta lubienia opiera si¢ na budowaniu sympatii, podobienstwa, zazytosci i sen-
tymentach odbiorcéw. Pochlebstwa i komplementy sprawiaja, ze tatwiej ulegamy
manipulacji zamierzonej lub nie.

V Regula autorytetu

Zgodnie z ta zasada, tatwiej jest przekonac¢ do swoich pogladow, jesli osoba wy-
wierajaca presje jest postrzegana przez druga strong jako autorytet. Zdaniem Cialdi-
niego automatycznie ulegamy nie tylko samym osobom, ale takze symbolom takim
jak tytuty, samochody (np. radiow6z) czy ubrania (np. mundur).

Reguta autorytetu opiera si¢ na hierarchii i symbolach. Hierarchia to przekonanie,
ze osoby na wyzszych stanowiskach, majg wigcej doswiadczenia i wiedzy niz inni.
Symbole z kolei — nadajg wiarygodnos$ci. Mundur, kitel lekarski czy tytut naukowy
nadaja wiarygodnosci przekazowi.

Idealnym przyktadem sa reklamy lekarstw, suplementéw lub past do zebow,
w ktorych aktorzy ubrani sa w kitle lekarskie, siedza w gabinetach i maja tabliczki
z tytutami. Sam sposob ubierania, moze wyzwala¢ w nas mechaniczng uleglos¢. Psy-
cholog Leonard Bickman!” przeprowadzit calg seri¢ badan, sprawdzajgcych, w jaki
sposob ubranie wplywa na uleganie prosbom. Znacznie wiecej 0sob zgadzato sie na
spetnienie tak niecodziennych prosb jak np. podniesienie papierowej torby czy sta-
nigcie po drugiej stronie przystanku, jesli wygtaszat je mtody mezczyzna przebrany
w uniform straznika. Nieco mniejszg sit¢ niz mundur ma zwykly, dobrze skrojony,
trzyczesciowy garnitur. Niektore dos§wiadczenia wykazaly, ze ponad trzykrotnie
wiegcej przechodniow bylto sktonnych podazyé na czerwonym $wietle za czlowie-
kiem ubranym w garnitur pod krawatem, niz gdy byt on ubrany w zwykle spodnie

17 L. Bickman, The Social Power of a Uniform, Journal of Applied Social Psychology, 4(1),

1974, 47-61.
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i koszule'®. O wysokim statusie spotecznym $wiadczg takze, oprocz dopasowanych
eleganckich ubran, nowe i drogie samochody. Jak si¢ okazuje, moga one mie¢ wptyw
na sposob postrzegania ich wtascicieli. Pewne obserwacje pokazuja, ze wlasciciele
luksusowych samochoddw spotykaja si¢ ze szczegolnymi oznakami uszanowania ze
strony innych. Przyktadowo gdy kierowca w przecigtnym pojezdzie zwleka z rusze-
niem na zielonym $wietle, caly sznur aut za nim z pasja uzywa klaksonu, aby go
pospieszy¢, zdarza si¢ nawet, ze niektorzy stukaja wlasnym zderzakiem o jego zde-
rzak. Jednak gdy z ruszeniem zwleka kierowca nowego i luksusowego auta, okoto
polowy kierowcow cierpliwie czeka, nie dotykajac sygnatu.

W dzisiejszych czasach za autorytety uznawani sg influencerzy. Niestety jest to
mocna dewaluacja tego znaczenia. Mtodzi ludzie nasladuja osoby znane z Internetu.
Imponuja im one nie posiadang wiedza, kompetencjami, prestizowym zawodem,
lecz stylem zycia i sposobem zachowania. Jest to przyktad ulegania symbolom au-
torytetow, a nie autorytetom.

VI Regula niedostepnosci

Reguta niedostepnosci opiera si¢ na dwoch aspektach. Po pierwsze, dobra trudno
dostgpne wydaja nam si¢ wyjatkowe i cenniejsze od dobr ogdlnodostgpnych.
Po drugie, tracac mozliwos$¢ wyboru, odczuwamy dyskomfort i brak kontroli. W takiej
sytuacji dziata na nas psychologiczna zasada, méwiaca, iz w przypadku pozbawienia
nas kontroli i swobody wyboru, ro$nie atrakcyjnos$¢ niedostgpnego dobra. Regule te
wykorzystuje si¢ w kregach kolekcjonerskich, gdy okazy bardzo rzadkie ze wzgledu
na niska dostepnos¢ uzyskuja wysokie ceny.

Czlowiek posiada gleboko zakorzeniong stabos¢ do rzeczy ,,przemijajacych”,
tzn. takich, ktdre si¢ juz nie powtorzg lub ich dostepnos¢ jest limitowana w czasie lub
ilo$ci. Zasada ta jest czgsto uzywana w marketingu. Ogromng popularnoscig cieszg si¢
»limitowane oferty” lub ,.edycje limitowane”. Informacja o ograniczonej liczbie lub
ofercie czasowej np. weekendowej, sprawia, iz produkt staje si¢ pozadany,
a jego warto$¢ w oczach klientéw rosnie. Marketerzy oraz sprzedawcy, wykorzystujac
metody perswazji i manipulacji, maja na celu m.in. naktoni¢ odbiorcg do dokonania
zakupu lub ustugi, zmieni¢ opinie na temat danego produktu, pozyskaé lojalnosé¢
klienta. Zacheci¢ do zapisu na newsletter/webinar/konferencjg.

Reguty, ktore Robert Cialdini zaprezentowal w swojej ksigzce, chetnie sa wyko-
rzystywane i nadal aktualne. Pozwalaja nie tylko przyciagna¢ klienta i zachecic¢
do zakupu, ale réwniez wptyna¢ na jego lojalnos¢ i zaangazowanie.

Marketerzy wykorzystuja mechanizmy psychologiczne, ktore opisat Cialdini we
wszystkich dzialaniach marketingowych oraz firmach, niezaleznie od branzy czy
klienta. Za decyzja zakupowa zawsze stoi cztowiek, ktory czesto dziata podswiadomie
1 z natury jest podatny na perswazje.

8 W.F. Dukes, W. Bevan, Accentuation and Response variability in the Perception
of Personally Relevant Objects, Journal of Personality, 20(4), 1952, 457-465.
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Podsumowanie

Analiza regut wywierania wptywu wedtug Roberta Cialdiniego pokazuje, jak gle-
boko psychologia spoteczna przenika codzienne decyzje konsumentéw. Mechanizmy,
takie jak: wzajemno$¢, dowod spoteczny czy autorytet nie sa jedynie narz¢dziami mar-
ketingowymi. Odzwierciedlajg one uniwersalne tendencje ludzkich zachowan zwigza-
nych z potrzeba spotecznego uznania, spdjnosci oraz podejmowania decyzji.

Zrozumienie tych regul pozwala zar6wno projektowac bardziej skuteczne strate-
gie komunikacyjne i marketingowe, jak i chroni¢ konsumentéw przed nieswiado-
mym uleganiem manipulacji. Znajomos¢ psychologii wptywu spotecznego staje sig,
wiec nie tylko praktycznym narzedziem biznesowym, ale takze elementu edukacji
konsumenckie;j.

Ponadto teoria Cialdiniego ukazuje etyczny wymiar perswazji. Jej zastosowanie
powinno by¢ $wiadome i odpowiedzialne tak, aby wspiera¢ konsumentdw, zamiast ich
wykorzystywaé. Wspotczesny marketing, ktory opiera si¢ na tej wiedzy moze laczy¢
skutecznos¢ z dbatoscig o transparentnosc i dobro klienta, co podkresla znaczenie psy-
chologii spotecznej w tworzeniu relacji biznes-klient.

Podsumowujac, reguly te pozostaja uniwersalnym kluczem do zrozumienia ludz-
kich zachowan, a ich analiza pozwala spojrze¢ na proces podejmowania decyzji kon-
sumenckich, nie tylko jako efekt strategii marketingowej, ale takze jako zjawisko psy-
chologiczne i spoteczne.
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THE ART OF MANIPULATION. INFLUENCING
CONSUMER BEHAVIOR,
ACCORDING TO ROBERT CIALDINI'S THEORY

Abstract

The article discusses the art of influencing consumers’ behaviors, based on the
classical principles of social psychology described by Robert Cialdini. The author
presents six main rules developed through years of research. Each of these rules
is based on psychological mechanisms that encourage people to take specific
actions, often subconsciously or automatically. The article emphasizes that
understanding these mechanisms is important not only for planning marketing
campaigns but also for recognizing manipulative techniques and making more
concious purchasing decisions. R. Cialdini’s theory presents universal and timeless
rules of human behavior.

Keywords: manipulation, rule, psychological mechanisms of human behaviour.
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Streszczenie
Analiza kondycji finansowej jednostki gospodarczej wynika z potrzeby doskonalenia
procesow zarzqdczych przedsigbiorstwa. Stanowi takze wazne narzedzie zarzqdza-
nia strategicznego i operacyjnego, wazne dla oceny bezpieczenstwa finansowego
i efektywnosci finansowej. Istotng czescig oceny kondycji finansowej przedsiebior-
stwa jest analiza sprawozdan finansowych

Stowa kluczowe: kondycja finansowa, analiza finansowa, przedsigbiorstwo, wskaz-
niki finansowe.

Wstep

Wspolczesne przedsiebiorstwa funkcjonuja w warunkach dynamicznie zmienia-
jacego sie otoczenia gospodarczego, charakteryzujacego si¢ rosnaca konkurencja,
zmiennos$cig rynkéw finansowych oraz nasilajgcymi si¢ wymaganiami interesariu-
szy. W takich realiach szczegdlnego znaczenia nabiera umiej¢tnos¢ prawidtowej
oceny kondycji finansowe;j jednostki gospodarczej, stanowiacej podstawe do pode;j-
mowania decyzji zarowno wewngtrznych, jak i zewnetrznych. Jednym z kluczowych
narzgdzi umozliwiajacych te oceng jest analiza sprawozdan finansowych, obejmuja-
cych bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow pienieznych oraz infor-
macje dodatkowe.
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Studentka I roku studiéw II stopnia, finanse i rachunkowo$¢, Wydziat Ekonomii i Finan-
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Analiza sprawozdan finansowych dostarcza informacji o rentownosci, ptynnosci
finansowej, zadluzeniu oraz efektywnos$ci gospodarowania zasobami, a tym samym
pozwala okresli¢ stopien bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa oraz jego
zdolno$¢ do dalszego rozwoju. Z perspektywy kadry zarzadzajacej stanowi pod-
stawe do formutowania strategii 1 podejmowania decyzji operacyjnych, natomiast
dla inwestoroéw, wierzycieli czy instytucji finansowych jest zrodtem wiedzy na temat
ryzyka i potencjatu wzrostu danej jednostki.

I. Metody oceny kondycji finansowej
Ocena kondycji finansowe] przedsigbiorstwa polega na analizie jego sytuacji
ekonomicznej i zdolnosci do dalszego funkcjonowania. W praktyce stosuje si¢ rozne
metody i narzedzia analityczne, ktdre pozwalaja oceni¢ ptynnos¢ finansowa, rentow-
no$¢, zadhuzenie czy efektywno$¢ zarzadzania.
Gtownymi metodami oceny kondycji finansowej sg*:
1. Analiza wskaznikowa
— wskazniki ptynnosci (np. biezacej, szybkiej, gotowkowej) — zdolnos¢ do re-
gulowania zobowigzan krotkoterminowych.
— wskazniki rentownosci (ROA, ROE, marza netto, marza operacyjna) — opta-
calno$¢ dziatalnosci.
— wskazniki zadtuzenia (np. ogélnego zadtuzenia, dtugu do kapitatu wiasnego) —
bezpieczenstwo finansowe.
— wskazniki sprawnos$ci dziatania (rotacja zapasdéw, naleznosci, zobowigzan,
aktywow) — efektywno$¢ wykorzystania zasobow.
2. Analiza porownawcza — porownanie wynikow z innymi firmami z branzy lub
srednimi branzowymi. Umozliwia oceng, czy wyniki sg konkurencyjne.
3. Analiza trendow (dynamiki) — badanie zmian wskaznikow w czasie (np. 3-5 lat).
Pozwala okresli¢, czy sytuacja finansowa si¢ poprawia, pogarsza czy jest stabilna.

Analiza wskaznikowa

Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa stanowi kluczowy element procesu
zarzadzania 1 podejmowania decyzji strategicznych. Wérod wielu metod stosowa-
nych w praktyce, analiza wskaznikowa odgrywa szczegdlna rolg, poniewaz umozli-
wia szybkie 1 przejrzyste zobrazowanie sytuacji ekonomicznej firmy. Poprzez zesta-
wienie ze soba odpowiednich relacji liczbowych mozna uzyska¢ informacje doty-
czace ptynnosci finansowej, rentownosci, zadluzenia oraz efektywnosci wykorzy-
stania zasobow".

4 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2022,
s. 34-36.
5 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2018, s. 41.
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Istota analizy wskaznikowej polega na obliczaniu i interpretacji wskaznikow
finansowych, ktore stanowig relacje miedzy wielkosciami zawartymi w sprawozda-
niach finansowych. Wskazniki te klasyfikuje si¢ w cztery podstawowe grupy:®

wskazniki ptynnosci — informuja o zdolno$ci przedsiebiorstwa do regulowa-
nia zobowigzan biezacych;

wskazniki rentowno$ci — oceniaja zdolno$¢ firmy do generowania zysku
w relacji do sprzedazy, aktywow lub kapitalu wlasnego;

wskazniki zadluzenia — ukazuja poziom ryzyka finansowego zwigzanego
z wykorzystaniem kapitatu obcego;

wskazniki sprawnosci dziatania — mierzg efektywnos$¢ zarzadzania zasobami
poprzez rotacj¢ aktywow, zapas6w czy naleznos$ci.

W praktyce analiza wskaznikowa znajduje szerokie zastosowanie w ocenie kon-
dycji finansowej zard6wno matych, jak i duzych przedsigbiorstw. Uzywana jest przez
menedzerow, inwestoréw, banki oraz instytucje finansowe. Uzyskane wyniki ana-
lizy diagnozujg sytuacje finansowg przedsigbiorstwa. Na przyktad:’

wysoki poziom wskaznikow pltynnosci moze sugerowac bezpieczenstwo
finansowe, ale jednocze$nie wskazywac¢ na nieefektywne wykorzystanie ka-
pitatu obrotowego;

niska rentownos$¢ moze by¢ sygnatem potrzeby poprawy efektywnosci opera-
cyjnej;

nadmierne zadtuzenie zwigksza ryzyko utraty wyptacalnosci, co jest istotne
z punktu widzenia wierzycieli;

analiza wskaznikoéw rotacji pozwala oceni¢, czy firma w sposob optymalny
zarzadza swoimi aktywami.

Pomimo szerokiego zastosowania, analiza wskaznikowa nie jest pozbawiona
wad. Do jej ograniczen nalezg m.in.:3

zalezno$¢ wynikow od jakosci danych ksiggowych;

brak uniwersalnych norm interpretacyjnych dla wszystkich branz;
wrazliwo$¢ wskaznikdéw na zmiany polityki rachunkowosci;
nieuwzglednianie czynnikow pozafinansowych, takich jak jako$§¢ zarzadza-
nia, innowacyjno$¢ czy otoczenie rynkowe.

Podsumowujac, analiza wskaznikowa stanowi podstawowe narzedzie w procesie
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Jej uniwersalny charakter pozwala na
stosowanie zarowno w analizach wewngtrznych, jak i zewnetrznych. Pomimo pew-
nych ograniczen, pozostaje ona jednym z najwazniejszych narzedzi wspierajacych
proces podejmowania decyzji strategicznych, inwestycyjnych i kredytowych.

® W. Skoczylas, Analiza wskaznikowa w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, PWE, Warszawa
2006, s. 58-62.

7 D. Wedzki, Analiza finansowa. Ujecie praktyczne, Wolters Kluwer, Warszawa 2019, s. 77-79.

8 M. Wilczynska, Analiza wskaznikowa jako narzedzie oceny sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2019, s. 112-114.
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Analiza porownawcza

Wspolczesne przedsigbiorstwa funkcjonujag w warunkach dynamicznych zmian
rynkowych, rosnacej konkurencji i niepewnosci gospodarczej. W takich realiach
kluczowe staje si¢ prowadzenie systematycznej oceny kondycji finansowej, ktora
umozliwia wczesne wykrycie symptomow kryzysu oraz wspiera proces podejmo-
wania decyzji strategicznych. Jedna z najczesciej stosowanych metod w analizie
finansowej jest analiza pordwnawcza, pozwalajaca zestawi¢ wyniki badanego pod-
miotu z warto§ciami historycznymi, planowanymi lub uzyskanymi przez inne przed-
sicbiorstwa.

Istota analizy poréwnawczej polega na zestawieniu danych finansowych bada-
nego przedsigbiorstwa z przyjetym punktem odniesienia. Jej celem jest okreslenie
pozycji przedsigbiorstwa na tle otoczenia oraz identyfikacja mocnych i stabych stron
jego dziatalnosci. Metoda ta wykorzystuje dane liczbowe, najczgsciej wyrazone
w formie wskaznikow finansowych, takich jak:’

— rentownosc¢,

— plynnos$¢ finansowa,

— zadhluzenie,

— sprawnos¢ dziatania.

Rodzaje analizy porownawczej'’:

— analiza wewngtrzna (dynamiczna) — polega na poréwnaniu danych z réznych
okresOw w obrebie tego samego przedsigbiorstwa. Umozliwia oceng trendow
i dynamiki zmian.

— analiza zewngtrzna (przekrojowa) — obejmuje porownanie badanego przedsig-
biorstwa z innymi podmiotami z tej samej branzy lub rynku. Stanowi narze-
dzie oceny konkurencyjnosci.

— analiza normatywna — odnosi wyniki finansowe do warto$ci modelowych,
standardow branzowych lub wskaznikéw optymalnych.

Zastosowanie analizy porownawczej dostarcza informacji niezbednych do'':

— oceny efektywnosci gospodarowania,

— identyfikacji odchylen od norm lub $rednich branzowych,

— planowania strategicznego,

M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow Swiatowych,
PWN, Warszawa 2004, s. 93-95.

M. Lesiak, Analiza wskaznikowa w ocenie kondycji finansowej spotki, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego 2022, s. 51-52.

J.W. Bossak, W. Bienkowski, Miedzynarodowa zdolnos¢ konkurencyjna gospodarki
i przedsigbiorstw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2004 s. 128-131.
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— oceny ryzyka finansowego,
— poprawy transparentnosci w relacjach z inwestorami i wierzycielami.

Pomimo licznych zalet, analiza porownawcza posiada réwniez pewne ogranicze-
nia, do ktorych naleza'?:
— zalezno$¢ od jakosci i dostgpnosci danych,
— mozliwo$¢ wystgpienia btedow interpretacyjnych wynikajacych z réznic
w polityce rachunkowosci,
— trudno$ci w porownywaniu podmiotéw o odmiennej strukturze kapitalowe;j,
skali dziatalnosci czy otoczeniu rynkowym.

W praktyce gospodarczej analiza porownawcza jest powszechnie stosowana w pro-
cesie oceny wiarygodnosci kredytowej, w analizach inwestorskich, a takze w rapor-
tach branzowych. Umozliwia zaréwno identyfikacje zagrozen, jak i wskazanie obsza-
réw wymagajacych poprawy, stanowiac istotne narzedzie zarzadzania strategicznego.

Podsumowujac, analiza porownawcza jest jedng z fundamentalnych metod oceny
kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Jej zastosowanie pozwala na obiektywnag
oceng sytuacji ekonomicznej podmiotu, zar6wno w ujeciu wewnetrznym, jak i ze-
wnetrznym. Pomimo pewnych ograniczen, metoda ta pozostaje niezastgpiona w pro-
cesach decyzyjnych, wspierajac przedsigbiorstwa w utrzymaniu stabilnosci i prze-
wagi konkurencyjne;j.

Analiza trendow

Jak wcezesniej zostato juz wspomniane, ocena kondycji finansowej przedsigbior-
stwa stanowi jeden z kluczowych elementow zarzadzania strategicznego, umozli-
wiajacy podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych, kredytowych i opera-
cyjnych. W praktyce gospodarczej stosuje si¢ szereg metod. Wsrod nich znajduje si¢
rowniez jedna z podstawowych, a zarazem czesto niedocenianych metod — analiza
trendow, pozwalajaca na ocene kierunkow i dynamiki zmian w strukturze finanso-
wej przedsigbiorstwa'3.

Istota analizy trendéw opiera si¢ na badaniu zmian wartosci poszczegdlnych po-
zycji sprawozdan finansowych w czasie. Polega na wyborze roku bazowego, ktorego
warto$ci przyjmuje si¢ za 100%, a nastgpnie poréwnaniu kolejnych okresow w rela-
cji procentowej do tego roku. W efekcie powstaje szereg dynamiczny umozliwiajacy
uchwycenie kierunku zmian czyli wzrostu, spadku lub stagnacji oraz ich intensyw-
nosci.

12§, Stern, M. Porter, J.L. Furman, The Determinants of National Innovative Capacity,

NBER Working Paper 2000, No. 78776, s. 15-16.
13 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2018, s. 102.
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Metoda ta znajduje zastosowanie przede wszystkim w odniesieniu do':

przychodow ze sprzedazy i kosztéw dziatalnosci,
wynikéw finansowych (EBIT, zysk netto),
struktury aktywow i pasywow,

przeptywow pienieznych,

wskaznikdéw plynnosci i zadtuzenia.

Zastosowanie analizy trendow w ocenie kondycji finansowe;j':

dynamika przychod6éw i kosztow — analiza trendow umozliwia weryfikacje,
czy tempo wzrostu przychodow przewyzsza tempo wzrostu kosztow, co sta-
nowi przestanke wzrostu efektywnosci operacyjne;j.

badanie rentownosci — sledzenie tendencji w zyskach operacyjnych i netto po-
zwala na ocen¢ zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania dochodu w per-
spektywie dtugookresowe;.

struktura majatku i zrodet finansowania — analiza trendéw w aktywach trwa-
lych i obrotowych pozwala okresli¢, czy przedsigbiorstwo prowadzi dziatal-
no$¢ rozwojowa, natomiast obserwacja zmian w kapitale wlasnym i zobowia-
zaniach wskazuje na strategie finansowania oraz poziom ryzyka.

ptynnos$¢ finansowa i wyptacalno$¢ — zmiany trendéw w naleznosciach, zo-
bowigzaniach biezacych i srodkach pieni¢znych stanowig przestanke oceny
zdolnosci jednostki do regulowania zobowigzan krotkoterminowych.

Metoda posiada zalety jaki i wady. Do zalet naleza'®:

prostota i przejrzystos¢,

mozliwos¢ uchwycenia dtugookresowych tendencji,

przydatno$¢ w identyfikacji zagrozen i szans rozwojowych,

szerokie zastosowanie w polaczeniu z innymi metodami analizy finansowe;j.

Ograniczenia analizy trendow to'”:

zalezno$¢ wynikow od wyboru roku bazowego,

brak odniesienia do warunkow rynkowych 1 konkurencji,

ryzyko blednych interpretacji w przypadku krotkiego szeregu czasowego,
nieuwzglednianie czynnikow jako$ciowych (np. zmian w otoczeniu makroe-
konomicznym).

G. Michalski, Plynnosé finansowa w matych i srednich przedsiebiorstwach, PWN, War-

szawa 2018, s. 87-88.

R. Ranosz, Analiza wskaznikowa przedsiebiorstw branzy surowcowej, ,,Annales Universitatis

AGH”, 2024 4(23), s. 144-146.

A. Wilczynska, Analiza wskaznikowa w praktyce gospodarczej, Wolters Kluwer Krakow

2018, s. 59-61.
17" W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2014, s. 211-213.
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Na przyktadzie rozwazmy hipotetyczne przedsigbiorstwo, ktorego przychody
w roku bazowym (2021) wynosity 10 mln zt. W kolejnych latach osiagnigto:

2022: 11,5 mln zt (115% wartosci bazowej),

2023: 12,3 mln zt (123%),

2024: 9,8 min zt (98%).

Analiza trendéow wskazuje, ze przedsigbiorstwo w latach 2021-2023 rozwijato
si¢ stabilnie, jednak rok 2024 ujawnit spadek przychodow ponizej poziomu bazo-
wego, co moze sugerowac problemy rynkowe lub wewnetrzne. Interpretacja wyma-
galaby uzupelnienia o analiz¢ kosztow, rentownosci i ptynnosci.

Podsumowujac, analiza trendow stanowi istotne narzedzie oceny kondycji finan-
sowe] przedsigbiorstwa pozwalajace uchwyci¢ dlugookresowe kierunki zmian
w jego dziatalnosci. Jej zaleta jest prostota i przejrzystosé, jednak ograniczeniem —
brak mozliwosci pelnej oceny sytuacji bez odniesienia do wskaznikow branzowych,
konkurencji i czynnikow zewnetrznych. Dlatego powinna by¢ stosowana komple-
mentarnie z innymi metodami, zwlaszcza analiza wskaznikowa i analiza porownaw-
cza. Analiza trendow, mimo swojej prostoty, dostarcza menedzerom, inwestorom
1 analitykom cennej wiedzy o rozwoju przedsigbiorstwa, umozliwiajac podejmowa-
nie decyzji strategicznych w oparciu o faktyczne tendencje finansowe.

2. Ocena sytuacji majatkowo-kapitalowej

2.1. Struktura aktywow

Uktad i proporcje majatku (aktywow) przedsigbiorstwa stanowig kluczowy ele-
ment wptywajacy na jego kondycje finansowa i ogdlna pozycje na rynku. Nie
wszystkie sktadniki majatku w réwnym stopniu uczestniczg w generowaniu zysku.
Zdecydowanie najwickszy wplyw na biezace wyniki finansowe ma majatek obro-
towy (czyli srodki ptynne), ktory dzieki swojej rotacji i ciaglym przemianom przy-
czynia si¢ bezposrednio do tworzenia nadwyzek finansowych. Z kolei majatek
trwaly, cho¢ rowniez istotny, spetnia raczej funkcje wspierajacg i posrednio wplywa
na wynik finansowy'®. Jego gléwna rola jest zapewnienie odpowiedniej infrastruk-
tury do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Z tego wzgledu proporcje pomigdzy
aktywami trwalymi a obrotowymi majg ogromne znaczenie i nie powinny by¢ przy-
padkowe. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa najkorzystniejsze jest posiadanie —
stosownie do specyfiki dziatalnosci — mozliwie duzej ilosci aktywow obrotowych,
ktore bezposrednio generuja przychody, oraz takiej ilosci aktywow trwatych, jaka
jest rzeczywiscie niezbedna do funkcjonowania firmy. Zbyt wysoki udzial majatku
trwatego moze oznacza¢ nadmierne ,,zamrozenie” $srodkdw, co ogranicza elastycz-
no$¢ dzialania. Warto przy tym pamigtaé, ze relacja miedzy aktywami trwatymi
a obrotowymi jest zmienna i zalezy m.in. od profilu dziatalno$ci — inne proporcje
wystepuja w przedsiebiorstwach przemystowych, inne w handlu, a jeszcze inne

18 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa... op. cit., s. 54.
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w uslugach czy transporcie. Ta relacja obrazuje tzw. ptynno$¢ bilansowa, czyli ta-
twos¢ przeksztalcenia majatku w $rodki finansowe niezbedne do prowadzenia bie-
zacej dziatalno$ci. Im wiekszy udzial aktywow obrotowych, tym wicksza elastycz-
no$¢ 1 mozliwo$¢ szybkiego reagowania na zmiany rynkowe'®,

Dlatego wlasnie wstepna analiza aktywow w bilansie powinna koncentrowac si¢
na badaniu zmian w proporcjach miedzy aktywami trwatymi a obrotowymi oraz na
analizie ich struktury wewngtrznej. Pozwala to na oceng ptynnosci finansowe;j, efek-
tywnosci wykorzystania zasobow oraz potencjalnych zagrozen zwigzanych z nie-
wiasciwym ulokowaniem kapitatu®.

2.2. Struktura pasywoéw

Uktad pasywow w bilansie prezentuje zrodta, z ktorych finansowany jest majatek
przedsigbiorstwa. Inaczej mowiac — pokazuje, skad pochodza $rodki na sfinansowa-
nie aktywow. Obejmuje on zaréwno kapital wlasny, jak i kapitat obcy, przy czym
ich proporcje maja istotny wplyw na ogolng stabilnos¢ finansowa firmy. Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze nadmierne zwigkszenie poziomu kapitalow — zaréwno wihasnych,
jak 1 obcych — moze prowadzi¢ do tzw. rozcienczenia kapitatu, co negatywnie
wplywa na efektywno$¢ jego wykorzystania, obnizajac rentowno$¢. Dlatego struk-
tura finansowania powinna by¢ starannie dopasowana do specyfiki dziatalnosci,
uwzgledniajac nie tylko branze (np. produkcja, handel, ustugi), ale takze warunki
rynkowe i strategi¢ finansowa danego podmiotu. Na relacje migdzy kapitatem wia-
snym a kapitalem obcym wptywa szereg czynnikow — w tym koniunktura gospodar-
cza — ale decydujace znaczenie ma przyjeta polityka finansowa. To wilasnie ona
ksztattuje decyzje o skali zadluzenia, reinwestycji zyskéw czy emisji nowych udzia-
low. Struktura kapitalowa wynikajaca z bilansu dostarcza tym samym istotnych in-
formacji na temat fundamentow finansowych przedsigbiorstwa. W analizie porow-
nawczej pasywow pierwszym krokiem powinna by¢ ocena proporcji pomigdzy ka-
pitalem wlasnym a obcym oraz ich zmian w czasie. Zachowanie odpowiednich rela-
¢ji migdzy tymi dwiema kategoriami jest kluczowe — nieprzemys$lane zwickszenie
udziatu zobowiazan moze pogorszy¢ ptynnos¢ finansowa, doprowadzi¢ do trudnosci
w regulowaniu biezgcych naleznosci, a nawet do utraty kontroli nad firmg na rzecz
wierzycieli?!.

Dla kadry zarzadzajacej, a zwlaszcza dla dyrektora finansowego, jednym
z najistotniejszych zadan jest ustalenie takiej struktury kapitatowej, ktora zapewni
przedsigbiorstwu réwnowage pomi¢dzy rentownoscig a poziomem ryzyka. Sg to
decyzje o charakterze strategicznym, bezposrednio wptywajace na dlugotermi-
nowg wartos¢ firmy.

9 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., op. cit., s. 76.
20 Tbidem, s. 77.
2 Tbidem, s. 145.
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Wzrost udziatu kapitalu obcego, ktory zazwyczaj jest tanszy niz kapitat wlasny,
moze w krotkim okresie zwigkszy¢ rentowno$¢ kapitatu wlasnego. Jednak w dtuz-
szej perspektywie nadmierne zadluzenie moze zaszkodzi¢ reputacji finansowej
firmy, pogarszajac jej ocen¢ kredytowg i zdolno$¢ do pozyskiwania finansowania na
korzystnych warunkach. Dodatkowo zwigksza ono catkowity koszt kapitatu
(WACC), co negatywnie wptywa na konkurencyjnos¢ i site przetargowa przedsig-
biorstwa w relacjach z partnerami biznesowymi.

Dlatego tak istotne jest znalezienie optymalnej struktury kapitatowej, ktora?:

e maksymalizuje warto$¢ przedsigbiorstwa i jego rentownosc,

e minimalizuje $redni wazony koszt kapitatu (WACC),

¢ utrzymuje poziom zadluzenia na bezpiecznym poziomie, zgodnym z branzo-

Wwymi normami,

e zapewnia dodatni poziom kapitatu obrotowego netto, umozliwiajacy ptynne

finansowanie biezacej dziatalnosci operacyjne;.

2.3. Wskazniki oceny struktury bilansu

Wskazniki struktury wykorzystuje si¢ do zbadania, jaka czg$¢ catosci danego zja-
wiska stanowi wybrany element, a takze przy porownaniach struktur, danego zjawi-
ska z r6znych okresow sprawozdawczych. Uwaza sie¢, Ze najistotniejszymi przy ba-
daniu majatku sg wskazniki udziatu aktywow trwatych oraz aktywdéw obrotowych
w sumie aktywow. Ten udziat zalezy od specyfiki i branzy, wyzsza warto$¢ majatku
trwatego najczesciej symbolizuje przedsigbiorstwo produkcyjne, natomiast nizsza
$wiadczy o dziatalno$ci handlowej. Warto jednak wspomnie¢, Zze im wyzsza warto$¢
majatku trwatego w ogdlnej sumie, tym wyzsze koszty jego utrzymania niezaleznie
od specyfiki przedsigbiorstwa. Oprocz tych ogbélnych wskaznikéw dotyczacych
struktury aktywow przedsigbiorstwa, mozna ustala¢ udziat poszczeg6lnych sktadni-
kéw bilansu przeprowadzajac bardziej szczegdétowe badania oddzielnie w obu gru-
pach aktywdw. Liczba mozliwych do wykorzystania wskaznikow jest duza, dlatego
tez doglebnos¢ analizy zalezy od potrzeb przedsigbiorstwa. W przypadku badania
struktury pasywow, podstawowym sposobem jest wykorzystanie wskaznikow wy-
posazenia przedsi¢biorstwa w kapitaly wlasne i1 obcigzenia obcymi zrédtami finan-
sowania. Podczas analizy struktury zrédet finansowania najwigksze znaczenie ma
wskaznik wyposazenia przedsigbiorstwa w kapitat wlasny oraz wskaznik udziatu
zobowigzan dlugoterminowych. Interpretujac mozna stwierdzi¢, ze wysoki poziom
kapitatow wlasnych w ogolnej sumie pasywow jest zjawiskiem pozytywnym, ponie-
waz wysoka wielko$¢ kapitatdéw wlasnych zapewnia stabilnos¢ prowadzenia dzia-
falnos$ci gospodarczej. Natomiast wysoki udzial zobowigzan informuje o korzysta-
niu w gléwnej mierze z obcych Zrodet finansowania, co moze $wiadczy¢ o trudno-
sciach finansowych przedsigbiorstwa. Ustalenie optymalnego poziomu kapitatow

22 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 70.
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wlasnych w ogodlnej sumie zrodet finansowania jest trudne, jednak analitycy przyj-

muja, ze kapital wlasny powinien stanowi¢ okoto jedng trzecig pasywow tgcznie®.
Istotne jest rowniez badanie struktury kapitalowo-majatkowej, zwane rowniez

analiza poziomo-pionows, ktora jest relacja pomiedzy poszczegdlnymi pozycjami

aktywow i pasywow. Ponizej omowiono niektore wskazniki stuzace do oceny struk-

tury bilansu przedsigbiorstwa®*.

1. Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku

Wkw = KW/A

gdzie:

Wkw - wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w finansowaniu majatku,
KW — kapital wtasny,

A — aktywa ogdtem.

Wskaznik mierzy udziat kapitatow wiasnych w catosci zrodet finansowania dzia-
falnos$ci, stad pozwala ocenié stopien niezaleznosci finansowej przedsigbiorstwa.
Jego warto$ci mozna tez interpretowac w kontek$cie zabezpieczenia sptaty zadluze-
nia posiadanymi aktywami. Przy niskim udziale kapitaldéw wlasnych w aktywach
ogoétem (czyli automatycznie wysokim udziale zadluzenia), zabezpieczenie splaty
zobowigzan oceniamy jako niskie. Przy wysokich i rosnacych warto$ciach wskaz-
nika wskazana jest dodatkowa ocena struktury zadluzenia z uwagi na termin jego
zapadalnos$ci — wysoki udziat zadluzenia dtugoterminowego obcigza wyplacalnosé
w wiekszym stopniu®’.

2. Wskaznik zadluzenia ogbélnego

Woz=Z0/A

gdzie:

Woz — wskaznik ogdlnego zadtuzenia,
Z0 — zobowigzania ogotem.

Ten wskaznik pokazuje, jaki procent aktywow zostat sfinansowany kapitatem
obcym. Wysoki poziom zadluzenia moze wskazywac na rosnace ryzyko utraty ptyn-
nos$ci, a takze na pogarszajaca si¢ zdolnos¢ kredytowa. Przyjmuje sie, ze wartos¢
wskaznika powyzej 60-70% moze by¢ niepokojaca i wymaga szczegdtowej analizy
struktury zobowigzan?®.

23 Ibidem, s. 71.
24 Ibidem, s. 72.
L. Bednarski, Analiza finansowa...,op. cit., s. 84.
26 Tbidem, s. 83 .
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3. Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym

Wer = KW/AT

gdzie:

Wpr - wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym,
AT — aktywa trwate.

Wskaznik ten ocenia stopien, w jakim stabilne zrodta finansowania (kapitat wta-
sny) pokrywaja majatek trwaty. Aktywa trwate, jako elementy najmniej ptynne, po-
winny by¢ finansowane w sposob dlugoterminowy. Warto$¢ tego wskaznika powy-
zej 100% jest pozadana, poniewaz oznacza, ze kapitat wlasny wystarcza na pokrycie
majatku trwalego i cze$ci majatku obrotowego?’.

3. Analiza wyniku finansowego

3.1. Kluczowe elementy analizy

Wynik finansowy przedsigbiorstwa stanowi podstawowa kategorie oceny jego
sytuacji ekonomiczne;j. Jest to wielko$¢ syntetyczna, ktéra w jednym mierniku sku-
pia efekty wszystkich proceséw zachodzacych w firmie — zarowno w sferze opera-
cyjnej, inwestycyjnej, jak i finansowej. Z tego powodu stanowi on punkt wyjscia do
oceny efektywnos$ci gospodarowania zasobami, a takze do formulowania decyz;ji
strategicznych i biezgcych?®.

Analiza wyniku finansowego nie ogranicza si¢ wylgcznie do stwierdzenia, czy
przedsigbiorstwo osiagneto zysk czy poniosto strate. Kluczowe jest okreslenie, z ja-
kich obszaréw dziatalnosci wynik ten si¢ wywodzi, jak stabilne sa jego zrodta oraz
jakie czynniki wewnetrzne i zewnetrzne determinujg jego poziom. Dzigki temu moz-
liwe staje si¢ zidentyfikowanie mocnych i stabych stron funkcjonowania jednostki,
a takze ocena perspektyw rozwojowych.

W praktyce gospodarczej szczegdlng uwage zwraca si¢ na:*

- przychody ze sprzedazy — ich poziom, struktura asortymentowa oraz dyna-
mika w czasie sg gtdwnym zrédlem informacji o sile rynkowej przedsigbior-
stwa,

- koszty operacyjne — zarowno stale, jak i zmienne, ktére pozwalaja ocenié
efektywno$¢ proceséw produkcyjnych i ustugowych oraz zdolno$¢ do
kontroli wydatkow,

- wynik z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) — uznawany za podstawowy miernik
efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa w jego zasadniczym obszarze
dziatania,

27 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., op. cit., s. 161.
28 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2014,
2 L. Bednarski, 4naliza finansowa... op. cit.
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- wynik finansowy brutto i netto — obrazujacy koncowy rezultat ekonomiczny
po uwzglednieniu kosztow finansowych, przychodéw i obcigzen podatko-

wych.

Analiza tych elementéw pozwala na wyodrebnienie czynnikow majacych naj-
wiekszy wpltyw na ksztattowanie si¢ wyniku. Umozliwia takze zrozumienie, czy po-
prawa badz pogorszenie sytuacji przedsigbiorstwa wynika z faktycznej poprawy
efektywnosci operacyjnej, czy jedynie z czynnikow zewnetrznych, np. korzystnej
koniunktury, zmian podatkowych badz kursowych.

Warto podkresli¢, ze kluczowe elementy wyniku finansowego majg rézne zna-
czenie dla poszczegolnych interesariuszy. Dla zarzadu istotna jest gtownie ocena
efektywnosci operacyjnej, dla inwestorow — wynik netto i wskazniki rentownosci
kapitatu, natomiast dla bankéw i wierzycieli — zdolnos¢ do regulowania zobowiazan
1 utrzymania stabilnosci finansowej. Oznacza to, ze wynik finansowy peini funkcje
informacyjna, kontrolng i motywacyjng, a jego analiza stanowi podstawe dialogu
przedsigbiorstwa z otoczeniem rynkowym.

3.2. Wskazniki rentownosci

Rentownos$¢ przedsigbiorstwa jest kategoria szczegdlnie wazng, poniewaz synte-
tycznie odzwierciedla zdolno$¢ podmiotu do pomnazania kapitatu i osiagania zysku
w relacji do zaangazowanych zasobow. Wskazniki rentownosci sg jednymi
z najczesciej stosowanych miernikow oceny kondycji finansowej, gdyz pozwalaja
uchwyci¢ nie tylko efektywnos¢ dziatalnosci biezacej, ale rowniez perspektywy roz-
woju i zdolno$¢ do tworzenia wartosci dla wlascicieli.

Do podstawowych wskaznikow rentownosci zalicza sig:*

1. Rentownos¢ aktywow (ROA)

ROA = Zysk netto / Aktywa ogdlem

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu posiadany majatek zostat wykorzy-
stany do generowania zysku. Wysoka warto§¢ ROA oznacza, ze przedsigbiorstwo
sprawnie gospodaruje zasobami i osigga satysfakcjonujacy zwrot z aktywow. Niska
natomiast moze sygnalizowac problemy z efektywnoscig lub nadmierne ,,zamroze-
nie” kapitalu w majatku trwatym?'.

2. Rentowno$¢ kapitalu wtasnego (ROE)

ROE = Zysk netto / Kapitat wlasny

ROE jest jednym z kluczowych wskaznikéw dla inwestorow 1 wlascicieli, gdyz
okresla, jaki dochdd przynosi zaangazowany kapital wlasny. Wysoka wartosé¢
wskaznika oznacza korzystny zwrot z inwestycji i $wiadczy o atrakcyjnosci spoiki.
Warto jednak pamigtac, ze zbyt wysokie ROE moze wynikaé nie tylko z wysokiej

30 E. Nowak, Analiza sprawozdan finansowych, CeDeWu, Warszawa 2017.
31" M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit.
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rentownosci operacyjnej, ale rowniez z nadmiernego zadluzenia, ktore sztucznie
podnosi zwrot z kapitatu wlasnego®.

3. Rentownos¢ sprzedazy (ROS)

ROS = Zysk netto / Przychody ze sprzedazy

Pokazuje, jaka cze$¢ kazdej jednostki przychodu zostaje w firmie jako zysk po
pokryciu kosztéw. Wysoki poziom ROS $wiadczy o dobrej kontroli kosztow
i efektywnej polityce cenowej. Z kolei niska rentowno$¢ sprzedazy moze wskazy-
wac na silng presje konkurencyjna, wysokie koszty operacyjne lub niewlasciwe za-
rzadzanie strukturg kosztow™.

4. Marza operacyjna

Marza operacyjna = Zysk operacyjny / Przychody ze sprzedazy

Marza operacyjna ocenia zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania nadwyzki
z dzialalno$ci podstawowej. Pozwala wyizolowaé efektywnos$¢ operacyjna firmy,
bez uwzgledniania kosztéw finansowych i podatkowych. Jej stabilny, wysoki po-
ziom stanowi sygnat, ze przedsigbiorstwo utrzymuje przewage konkurencyjnag i po-
siada zdrowe fundamenty dziatalno$ci**.

Wskazniki rentowno$ci sg szczegdlnie uzyteczne, poniewaz umozliwiajg:>

- poréwnanie wynikow przedsigbiorstwa z innymi podmiotami w branzy,

- Sledzenie zmian efektywnosci w czasie,

- oceng, czy poprawa wynikoéw jest efektem wzrostu przychodow, redukeji
kosztow, czy moze zmiany struktury finansowania.

Nalezy jednak pamigtac¢, ze same wskazniki nie daja pelnego obrazu sytuacji.
Na przyktad wysoki poziom ROE moze wynika¢ ze zwigkszonego zadtuzenia, co
w dlugim okresie podnosi ryzyko finansowe. Z kolei niska rentownos$¢ sprzedazy
nie zawsze oznacza stabg pozycje firmy — moze by¢ konsekwencja §wiadomej poli-
tyki niskich cen majacej na celu zdobycie udzialu w rynku.

3.3. Analiza przyczyn zmian wyniku finansowego

Oceniajagc wynik finansowy, nie wystarczy jedynie stwierdzi¢, ze wzrdst lub
spadt. Wazne jest zrozumienie, co wplyneto na ten rezultat. Dopiero wtedy mozliwe
jest podjecie trafnych decyzji zarzadczych. Na wynik wplywaja zaréwno czynniki
wewnetrzne, jak i zewnetrzne®®. Do pierwszych zalicza si¢ m.in. polityke sprzeda-
zowa, struktur¢ oferowanych  produktow, poziom kosztow  statych
i zmiennych czy sposob wykorzystania zasobow. Z kolei do czynnikow zewnetrz-
nych nalezg zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, wahania kursow walut, cen
surowcow, stop procentowych czy obcigzen podatkowych. W praktyce stosuje si¢

32 A. Wilczynska, Analiza wskaznikowa w praktyce gospodarczej, Wolters Kluwer, Krakow
2018.

33 Ibidem.

3% Ibidem.

35 Ibidem.

3¢ D. Wedzki, Analiza finansowa. Ujecie praktyczne, Wolters Kluwer, Warszawa 2019.
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analizy przyczynowe, ktore pozwalajg roztozy¢ wynik finansowy na czynniki pierw-
sze — np. ustali¢, jaka czg$¢ jego zmiany byla efektem wzrostu sprzedazy, a jaka
wynikata z redukcji kosztow lub zmian podatkowych. Tego typu podej$cie ma
ogromng warto$¢, poniewaz pozwala ocenic, czy poprawa wynikow jest trwala, czy
moze wynika z czynnikéw jednorazowych.

4. Ocena przeplywoéw pieni¢znych

4.1. Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej

Istota przeptywow z dziatalnosci operacyjnej obejmuje podstawowe procesy zwia-
zane 7z tworzeniem przychodéw — produkcje, sprzedaz dobr i ustug, zarzadzanie na-
leznosciami oraz zobowigzaniami krotkoterminowymi. Przeptywy pieniezne w tym
obszarze ukazuja, w jakim stopniu dziatalno$¢ ta generuje $srodki pienigzne wystar-
czajace do pokrycia biezgcych zobowiazan, finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej
i obshugi zadtuzenia®’.

Dodatnie przeplywy operacyjne sa warunkiem dlugoterminowej stabilnos$ci
finansowej. Przedsiebiorstwa, ktére w dluzszym okresie nie osiagaja nadwyzki go-
towki z dziatalnosci operacyjnej, uzalezniajg swoja egzystencje od finansowania ze-
wnetrznego, co zwicksza ryzyko utraty ptynnosci.

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz krajowe regu-
lacje dopuszczaja dwie metody prezentacji przeptywdw pienieznych z dziatalno$ci
operacyjnej:

— metoda bezposrednia — prezentuje szczegotowe wpltywy i wydatki pieniezne

z dziatalnosci operacyjnej. Pozwala ona na precyzyjng analize struktury prze-
ptywow, jednak wymaga szczegdtowych danych ksiegowych®,

— metoda posrednia — opiera si¢ na korekcie wyniku finansowego netto o pozy-
cje niepieni¢zne oraz zmiany w kapitale obrotowym. Jest czg$ciej stosowana,
gdyz dane sg tatwo dostgpne w ewidencji ksiegowej, a jej konstrukcja umoz-
liwia powiazanie wyniku rachunkowego z rzeczywistymi przeplywami go-
towkowymi.

Analiza przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej pozwala oceni¢®”:
— zdolnos¢ przedsigbiorstwa do samofinansowania,
— efektywnos$¢ zarzgdzania kapitatlem obrotowym,
— stabilnos$¢ generowania gotowki niezaleznie od zrodet zewnetrznych,
— stopien pokrycia zobowigzan odsetkowych i dywidend.

37
38

L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2018.
D. Wedzki, Analiza finansowa. Ujecie praktyczne, Wolters Kluwer, Warszawa 2019.
3 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2022.
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Wskazniki wyprowadzane z przeptywow operacyjnych, takie jak operacyjny
wskaznik przeplywow pieni¢znych czy wskaznik pokrycia odsetek przeptywami
operacyjnymi, stanowig istotne narzgdzia oceny kondycji finansowej jednostki.

Podsumowujac przeplywy pieni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej sa kluczowym
zrodtem informacji o zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania §rodkéw niezbed-
nych dla jego dalszego rozwoju. Analiza tego obszaru dostarcza menedzerom, inwe-
storom i wierzycielom wiedzy na temat efektywnosci podstawowej dziatalnosci oraz
ryzyka finansowego. W konsekwencji, systematyczna ocena przeplywow operacyj-
nych powinna stanowi¢ integralny element procesu zarzadzania finansami przedsig-
biorstwa.

4.2. Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej

Dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstwa to jeden z kluczowych obszaréw ak-
tywnosci gospodarczej, ktoéry obejmuje decyzje dotyczace nabywania i zbywania
sktadnikow majatku trwatego oraz innych inwestycji dlugoterminowych. Informacje
o przeptywach pienieznych z tego obszaru dostarcza rachunek przeptywow pieniez-
nych (Cash Flow), a doktadniej — jego czes$¢ dotyczaca dziatalnosci inwestycyjne;j.

Dziatalno$¢ inwestycyjna obejmuje transakcje, ktore majg na celu:*

e zakup lub sprzedaz §rodkoéw trwatych (np. maszyn, urzadzen, nieruchomosci),

e nabycie lub sprzedaz warto$ci niematerialnych i prawnych (np. licencji, pa-

tentow),

e inwestycje w inne jednostki gospodarcze (np. zakup udziatow, obligacji, akcji),

¢ udzielanie pozyczek innym podmiotom,

e otrzymanie sptat udzielonych wczesniej pozyczek.

Celem dzialalno$ci inwestycyjnej jest najczesciej rozwoj potencjatu produkceyj-
nego lub dywersyfikacja zrédet dochodu w dtugim okresie. Inwestycje te wiaza si¢
zazwyczaj z wydatkami, ktore przynosza korzysci w przysztosci, a nie bezposrednio
w momencie ich realizacji.

Podsumowujac przeptywy pienigzne z dzialalno$ci inwestycyjnej sa odzwiercie-
dleniem decyzji dlugoterminowych podejmowanych przez kierownictwo przedsig-
biorstwa. Pozwalajg oceni¢, czy firma inwestuje w rozwoj, w jaki sposob zarzadza
majatkiem trwalym i czy jej polityka inwestycyjna jest zgodna z ogdlng strategia
dziatania. W kontek$cie analizy finansowej, czg$¢ inwestycyjna rachunku przepty-
woOw pienigznych jest nieodzowna dla zrozumienia petnego obrazu sytuacji finanso-
wej 1 rozwojowej firmy.

4.3. Przeplywy z dzialalnosci finansowej

Przeptywy z dzialalno$ci finansowej obejmujg operacje zwigzane z pozyskiwa-
niem kapitatu oraz obslugg zobowigzan finansowych. W przeciwienstwie do dzia-
falnosci operacyjnej 1 inwestycyjnej, nie generuja one bezposrednio przychodéw ze

40 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa... op. cit., s. 111.
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sprzedazy, lecz wplywaja na struktur¢ zrodel finansowania przedsigbiorstwa, jego
ptynno$¢ oraz poziom ryzyka finansowego*'. Analiza tej cze$ci rachunku przepty-
woOw pienigznych pozwala ocenié¢, w jaki sposdb jednostka finansuje swoja dziatal-
nos$¢ i jakie konsekwencje majg przyjete decyzje finansowe dla stabilnosci ekono-
micznej. W praktyce w tej kategorii uwzglednia si¢ zarowno wptywy, jak i wydatki
wynikajgce z transakcji dotyczgcych kapitalu whasnego i obcego*. Do najczesciej
spotykanych naleza: emisja akcji i doptaty wspdlnikow, zaciaganie kredytow i po-
zyczek, emisja obligacji czy leasing finansowy, a takze wyptaty dywidend, sptaty
zadhuzenia lub wykup papieréw wartosciowych. Struktura i saldo tych przeptywow
dostarczajg istotnych informacji na temat polityki finansowej przedsiebiorstwa®.
Dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej moga oznacza¢ pozyskiwanie no-
wych zrodet kapitatu, co bywa charakterystyczne dla przedsigbiorstw rozwijajacych
si¢ lub realizujacych inwestycje wymagajace finansowania zewnetrznego. W dtuz-
szej perspektywie wzrost zobowigzan pocigga jednak za sobg ryzyko wyzszych
kosztow obstugi dtugu i spadku elastycznosci finansowej. Ujemne przeptywy z kolei
zwykle wynikaja z regulowania zobowiazan badz wyptaty dywidend. Cho¢ obnizaja
biezaca plynnos¢, moga by¢ interpretowane pozytywnie, gdyz swiadcza o zdolnosci
przedsigbiorstwa do samofinansowania dziatalno$ci oraz o stabilnej sytuacji finan-
sowej. Z punktu widzenia analizy kondycji finansowej istotne jest nie tylko samo
saldo przeplywoéw finansowych, ale rowniez relacje migdzy poszczegdlnymi stru-
mieniami pieni¢znymi. Umozliwia to ocene, czy rozwoj jednostki opiera si¢ przede
wszystkim na kapitatach wlasnych, czy tez na dlugu, a takze czy przyjeta polityka
finansowa zapewnia bezpieczenstwo i rownowage miedzy rentownoscia a ryzykiem.

PODSUMOWANIE

Celem artykulu byto przedstawienie analizy sprawozdan finansowych jako na-
rzedzia oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa. W toku rozwazan wska-
zano, ze wlasciwa interpretacja danych finansowych umozliwia nie tylko diagnoze
biezacej sytuacji, ale rowniez prognozowanie kierunkoéw dalszego rozwoju. Analiza
zostata przeprowadzona w trzech zasadniczych obszarach oceny: struktury majat-
kowo—kapitatowej, wyniku finansowego oraz przeptywdw pieni¢znych. Ponadto zo-
stata uzupetniona o metody wskaznikowe, poréwnawcze i analizy trendéw. Przepro-
wadzona charakterystyka pozwala stwierdzi¢, ze zadna z metod nie daje pelnego
obrazu sytuacji finansowej jednostki gospodarczej w oderwaniu od pozostatych. Do-
piero ich taczne zastosowanie pozwala uchwyci¢ istotne zaleznosci i zidentyfikowac
zrodta sukcesow oraz stabos$ci przedsigbiorstwa. Szczegdlne znaczenie ma analiza

41 G. Gotebiowski, A. Ttaczata, Sprawozdawczos$é¢ finansowa i jej analiza, Difin, Warszawa
2016.

42 G Michalski, Plynnosé finansowa w matych i Srednich przedsiebiorstwach, PWN, War-
szawa 2018.

4 Ibidem.
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wyniku finansowego 1 wskaznikow rentownosci, ktore syntetyzuja efektywnos$¢ wy-
korzystania zasobow, natomiast analiza przeplywdow pieni¢znych dostarcza informa-
cji o rzeczywistej ptynnosci finansowej 1 zdolnosci do samofinansowania dziatalno-
$ci. Wnioski plynace z przeprowadzonych analiz majg zar6wno wymiar praktyczny,
jak i poznawczy. Z perspektywy praktyki gospodarczej stanowia podstawe pode;j-
mowania decyzji strategicznych i operacyjnych, a takze pozwalaja oceni¢ bezpie-
czenstwo finansowe i mozliwo$ci rozwojowe przedsiebiorstwa. Z kolei w wymiarze
teoretycznym potwierdzajg istotng rol¢ analizy finansowej w systemie rachunkowo-
$ci zarzadczej i jej znaczenie dla budowania przewagi konkurencyjnej.

Podsumowujac, analiza sprawozdan finansowych powinna by¢ traktowana jako
integralny element procesu zarzgdzania przedsigbiorstwem. Umozliwia ona ocene
biezacej kondycji, identyfikacje potencjalnych zagrozen, a takze wskazuje obszary
wymagajace dziatania naprawcze lub inwestycyjne. Jej kompleksowe zastosowanie
pozwala na formutowanie trafnych wnioskdéw i wspiera podejmowanie decyzji ma-
jacych kluczowe znaczenie dla stabilnosci i dtugofalowego rozwoju jednostki go-
spodarcze;j.
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Abstract

The analysis of the financial condition of a business entity stems from the need to
improve the company's management processes. It is also an important tool for stra-
tegic and operational management, important for assessing financial security and
financial efficiency. An important part of assessing the financial condition of a com-
pany is the analysis of financial statements. The aim of this article is to assess the
usefulness and significance of financial statements in evaluating the financial situa-
tion of a company, in particular to present the importance of financial statement
analysis as a tool for assessing the financial condition of a company and to indicate
its practical applications in the management process. The study verifies the assump-
tion that the proper selection of financial analysis tools determines its usefulness
and conditions the correct assessment of a company's financial situation.

Keywords: financial condition, financial analysis, enterprise, financial indicators.
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