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Streszczenie

Badanie kondycji finansowej stanowi istotny element oceny funkcjonowania kaz-
dego przedsigbiorstwa, umozliwiajqc okreslenie dalszych perspektyw rozwoju.
Celem artykulu jest analiza i ocena sytuacji finansowej spotki LPP S.A. w latach
2020-2023 z wykorzystaniem narzedzi analizy wskaznikowej. W badaniu zastoso-
wano wybrane wskazniki rentownosci, ptynnosci finansowej, zadtuzenia oraz spraw-
nosci dziatania, ktore pozwalajq na kompleksowq oceng efektywnosci gospodarowa-
nia zasobami przedsiebiorstwa. Przeprowadzona analiza wskaznikowa pozwolita na
ocene kondycji finansowej spotki w kluczowych obszarach dzialalnosci — plynnosci,
sprawnosci dziatania, rentownosci i zadtuzenia. Uzyskane wyniki umozliwity okre-
Slenie kierunkow zmian zachodzgcych w sytuacji finansowej spotki oraz oceng sku-
tecznosci dziatan podejmowanych przez spotke w zakresie zarzqdzania finansami.

Stowa kluczowe: sytuacja finansowa, analiza finansowa, analiza wskaznikowa.

Wstep

Kazde przedsigbiorstwo, niezaleznie od wielkosci czy branzy, w ktorej dziala,
powinno systematycznie dokonywaé oceny swojej sytuacji finansowej. Ocena
ta umozliwia pozyskanie informacji o sposobie gospodarowania majgtkiem, wyni-
kach finansowych oraz efektywnosci funkcjonowania poszczegdlnych obszarow
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przedsicbiorstwa. Wiedza ta jest wykorzystywana przez wiascicieli, kierownikow,
ale rowniez interesariuszy jednostki w celu podejmowania wtasciwych decyzji. Naj-
lepszym zrodtem do uzyskania informacji o kondycji przedsigbiorstwa sg sprawoz-
dania finansowe. Ich analiza umozliwia identyfikacj¢ mocnych i stabych stron dzia-
falnosci firmy oraz szans na rozw¢j. Ocena danych zawartych w sprawozdaniach
odbywa si¢ za pomocg analizy finansowej, ktora pozwala na uzyskanie informacji
o wynikach finansowych oraz sytuacji finansowej i majatkowej przedsigbiorstwa.
Celem artykutu jest przeprowadzenie oceny sytuacji finansowej spotki LPP S.A.
w latach 2020-2023 na podstawie analizy wskaznikowej. Do przeprowadzenia ana-
lizy wykorzystano dane zawarte w sprawozdaniach finansowych spotki LPP S.A. za
lata 2020-2023, dostgpne na stronie internetowej spotki. W pracy wykorzystano row-
niez literatur¢ przedmiotu z zakresu analizy finansowe;.

1. Pojecie kondycji finansowej przedsiebiorstwa

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa jest uzaleznione od jego kondycji finansowe;j.
Terminem tym okre$la si¢ sytuacje finansowa, ktora jest odzwierciedleniem decyzji
podejmowanych w toku dziatalnos$ci jednostki. Mozna tez za nig uzna¢ stabilno$¢
finansowa, ktora ukazuje zdolnos¢ przedsigbiorstwa do sptacania zobowigzan w wy-
znaczonym terminie oraz osiggania zyskow (Gostkowska-Drzewicka, 2015, s. 51).
Jesli jednostka posiada wystarczajace zasoby pieni¢zne, to bedzie w stanie termi-
nowo regulowac platnosci wobec kontrahentow, wyptaca¢ wynagrodzenie pracow-
nikom na czas czy splaca¢ zaciaggnigte kredyty lub pozyczki. Nadwyzka srodkow
pieni¢znych moze by¢ przeznaczona na inwestycje majace na celu polepszenie kon-
dycji. Nie wszystkie jednak podjete decyzje beda pozytywne w skutkach. Niewla-
sciwe lokowanie zasobow finansowych i rzeczowych moze generowac straty, co
w dluzszym okresie bedzie przektadaé si¢ na pogorszenie kondycji. Zta sytuacja fi-
nansowa przedsigbiorstwa moze doprowadzi¢ nawet do bankructwa i1 zakonczenia
dziatalno$ci. Regularnie przeprowadzane badania kondycji finansowej przedsi¢bior-
stwa umozliwiaja dostrzezenie problemu odpowiednio wczesnie i podjecie dziatan
zapobiegajacych (Szepeluk, Czapski, 2022, s. 444-445). W literaturze przedmiotu
wystepuje mnogos¢ w podejsciu do definiowania kondycji finansowej, co przedsta-
wiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Definicje kondycji finansowej

Autor Rok Definicja
Lech Bednarski . L . . .
 Tadeusz Wasniew-| 1996 Kondycja ﬁnansowa.l to osiagnigte wyniki, stany zasobow i oparte na nich|
ki perspektywy rozwoju.

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa to sytuacja, pozycja finansowa
przedsicbiorstwa begdaca rezultatem podejmowanych przez ten podmiot]
decyzji gospodarczych i zwigzanych z tym jego perspektyw przyszto-
sciowych.

Kondycja finansowa to stan, forma, warunki, potozenie lub sprawnosé
danej jednostki, w odniesieniu do przedsigbiorstwa. Stan finansowy|
Robert Kowalak | 2008 |w okre$lonym okresie czasowym i zdolno$¢ przedsigbiorstwa do zacho-
wania wyplacalnosci, przynoszenia zyskow oraz powigkszania majatku i
kapitatu wlasnego.

Kondycja finansowa to ogdt parametrow ekonomicznych opisujacych
przedsigbiorstwo w aspekcie ptynnosci finansowej, zadtuzenia, spraw-
nosci dziataniami rentownosci oraz oceny rynkowej wartosci akcji i ka-
pitatu.

Przez pojecie ,.kondycja finansowa” rozumiemy okres§lony stan majat-
Krzysztof Miciuta | 2012 |kowy przedsigbiorstwa przedstawiony migdzy innymi: strukturg kapi-
tatu, rentownoscia i zdolno$cig sptacenia zobowigzan.

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa jest niezwykle waznym zagadnie-
niem z punktu widzenia jej zdolno$ci do przetrwania i rozwoju na rynku.

Ewa Sieminska 2002

Agnieszka Parkitna| 2008

Angelika Ktoczko Dzicki temu mozliwe jest okreslenie jakie obszary dziatalnosci przedsie-
Zofia Koloszko- | 2022 |biorstwa s3 rentowne, a jakie przynosza straty. Mozliwe jest rowniez
Chomentowska okreslenie stopnia zadluzenia firmy oraz efektywnos$ci zarzadzania ma-

iatkiem. Informacje takie utatwiaja kadrze zarzadzajacej podejmowanie
decyzji zardwno strategicznych, jak i operacyjnych.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: L. Bednarski, T. Wasniewski, Analiza finansowa
w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem; R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa
w badaniu zagrozenia upadioscig; K. Miciuta, Metody oceny kondycji finansowej przedsie-
biorstwa; A. Parkitna, Wplyw czynnikow makroekonomicznych na kondycje finansowq przed-
sigbiorstw w Polsce — przyczynek do dyskusji; E. Sieminska, Metody pomiaru i oceny kondy-
¢ji finansowej przedsigbiorstwa

Analiza definicji zawartych w tabeli pozwala stwierdzi¢, ze pojecie kondycji
finansowej w literaturze jest uyjmowane w sposob zblizony do siebie. Przedstawione
definicje podkreslaja, Ze jest to obecna sytuacja finansowa przedsicbiorstwa na pod-
stawie ekonomicznych parametréw, jak i perspektywy dalszego rozwoju przedsie-
biorstwa. Wyrdznia si¢ cztery aspekty badane w przypadku kondycji finansowej, do
ktorych nalezy zaliczy¢ ptynnos$¢ finansowa, zadluzenie, rentowno$¢ i sprawnosc¢
dziatania. Wszystkie definicje wskazujg, ze kondycja finansowa to wieloaspektowy
1 ztozony obraz sytuacji obecnej 1 przysziej przedsigbiorstwa. Autorzy zaznaczaja,
ze kondycja finansowa to rezultat decyzji zarzadczych, poziomu efektywnos$ci ope-
racyjnej oraz struktury finansowe;j, ktdre pozwalaja na oceng i prognoze przysziej
sytuacji przedsi¢biorstwa.



Ocena sytuacji finansowej LPP S.A. Na podstawie analizy wskaznikowe;j 35

2. Sytuacja finansowa — obszary oceny

Analiza sytuacji finansowej przedsigbiorstwa obejmuje réznorodne obszary, kto-
rych zbadanie pozwala na kompleksowg oceng jego biezacej kondycji, efektywnosci
gospodarowania zapasami oraz potencjalu dalszego rozwoju. Podczas codziennego
funkcjonowania przedsicbiorstwa, ze wzgledu np. na duzg sprzedaz, jego wilasciciele
moga by¢ przekonani o tym, ze wyniki firmy sg bardzo dobre. To przekonanie moze
si¢ spenié, jednak istnieje tez mozliwo$é, ze mimo pozornie pozytywnych efektow
dziatalnosci sytuacja finansowa jest zta. Wysoki poziom sprzedazy nie musi oznaczac,
ze firma generuje zysk, poniewaz moze on by¢ niewystarczajacy do pokrycia ponie-
sionych kosztow. Jest to trudne do ocenienia z dnia na dzien. Miesi¢czne analizy moga
dostarczy¢ wstepnych informacji, jednak nie odzwierciedlajg obrazu kondycji przed-
sigbiorstwa, tak jak ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w skali roku. Niezbed-
nym elementem oceny jest przeprowadzenie analizy finansowej — badania sprawnosci
dziatania przedsigbiorstwa oraz jego kondycji finansowej i majatkowej (Gabrusewicz,
2005, s. 18). Analiza dostarcza informacji przede wszystkim o tym, jak ksztattujg si¢
finanse przedsi¢cbiorstwa, ale rowniez jaki jest stosunek przychodow do kosztéw, czy
dziatalno$¢ firmy jest rentowna. Analiza dokonywana co roku pozwala na ocen¢ kon-
dycji przedsigbiorstwa w przesztosci i terazniejszo$ci oraz stanowi podstawe do po-
dejmowania decyzji dotyczacych przysztosci dziatalnosci jednostki. Wykonanie ana-
lizy finansowej moze pomdc menadzerowi finansowemu podczas podejmowania de-
cyzji biznesowych. Za jej pomocg jest on w stanie kontrolowac kondycj¢ finansowa
przedsigbiorstwa i w przypadku wystapienia nieprawidlowosci, zastosowa¢ dziatania
naprawcze.

W sktad analizy finansowej wchodzi wstepna analiza sprawozdan finansowych
oraz analiza wskaznikowa. Analiza sprawozdan finansowych polega na ocenie struk-
tury finans6w i majatku przedsigbiorstwa oraz ocenie dynamiki, czyli jak dana pozycja
zmieniata swojg warto$¢ na przestrzeni lat. Analiza wskaznikowa umozliwia okresle-
nie sytuacji majatkowej i finansowej spotki oraz zidentyfikowanie jej mocnych i sta-
bych stron. Odbywa si¢ ona za pomoca wskaznikéw finansowych, ktore pozwalajg na
ocen¢ roznych obszarow funkcjonowania przedsigbiorstwa. Oceny sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa dokonuje si¢ w czterech obszarach: plynnosci finansowej,
sprawnos$ci dziatania, rentownosci oraz zadtuzenia (Nagy, Valaskova, 2023, s. 173).
Zbadanie kondycji w tych ptaszczyznach pozwala uzyskaé szeroki obraz sytuacji,
w jakiej znajduje si¢ jednostka.

Podstawowym obszarem analizy kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest ptyn-
nos¢ finansowa. Okresla si¢ nig mozliwosci przedsigbiorstwa do splacania zobowigzan
w wyznaczonym terminie. Aby tego dokonywaé, potrzebne sg odpowiednie zasoby
pieni¢zne oraz zasoby rzeczowe, ktore mozna szybko przeksztatci¢ w srodki pieni¢zne
(Janik, Pazdzior, Pazdzior, 2014, s. 61). Ptynno$¢ finansowa zostanie zachowana, jesli
wplywy przedsigbiorstwa bedg wyzsze od wydatkow 1 bedzie w stanie na czas regulo-
wac¢ ptatnosci wobec kontrahentow, sptaca¢ kredyt badz pozyczke. Podczas przepro-
wadzania analizy finansowej, plynno$¢ jest najistotniejszym obszarem do zbadania,
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poniewaz bez odpowiednich srodkow pieni¢znych przedsigbiorstwo nie jest w stanie
funkcjonowa¢. Podstawowe wskazniki wykorzystywane do oceny plynnosci przed-
stawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki plynnosci finansowej

wg(zzi:?ka Sposoéb obliczania Interpretacja wskaznika
, . Warto$¢ optymalna 1,2-2,0
X{;ﬁizoggi aktywa obrotowe Mniej niz Il),g — problem
biezace] zobowiazania krétkoterminowe | z z.achf)vv.a.mem ptynnosci y
Wigcej niz 2,0 — nadptynnosé
Warto$¢ optymalna 1,0-1,2
Wskaznik Mniej niz 1,0 — problem

o aktywa obrotowe — zapasy > .
ptynnosci - - ~ - z zachowaniem ptynnosci
zobowiazania krétkoterminowe

szybkiej Wigcej niz 1,2 — niewlasciwe za-
rzadzanie $rodkami pienigznymi
Warto$¢ optymalna 0,1-0,2
Mniej niz 0,1 — brak $rodkow pie-
Wskaznik nieznych do finansowania poten-

_— inwestycje krotkoterminowe . . >
ptynnosci cjalnych inwestycji

natychmiastowej zobowiazania krétkoterminowe Wigcej niz 0,2 — nadmierna ilos¢
gotowki, ktora nie jest na nic wy-
korzystywana

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie F. Blawat et. al., Analiza finansowa przedsiebior-
stwa. Ocena sprawozdan finansowych, analiza wskaznikowa; K. Wiatrzyk, Analiza wskazni-
kowa jako narzedzie oceny sytuacji finansowej na przykladzie PKN Orlen SA, Z. Gotas,
A. Witezyk, Notion and Methods of Measurement of Enterprise Financial Liquidity

Do oceny ptynnosci finansowej wykorzystuje si¢ trzy podstawowe wskazniki:
wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik ptynnosci szybkiej oraz wskaznik ptynnosci
natychmiastowe;.

Zapomoca kazdego z nich bada si¢ rdézne aspekty ptynnosci. Wskaznik ptynnosci
biezacej bada stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami obroto-
wymi. Aktywa te sg bardziej ptynne od majatku trwatego, co oznacza wigksza ta-
twos¢ przeksztalcenia w $rodki pienigzne, ktére umozliwiaja regulowanie biezacych
zobowigzan. Wskaznik ptynnosci szybkiej informuje o pokryciu zobowigzan najbar-
dziej plynnymi aktywami obrotowymi, czyli inwestycjami i nalezno$ciami krotko-
terminowymi. Za pomocg wskaznika ptynnosci natychmiastowej ustala sie, jaka
cze$¢ zobowigzan krotkoterminowych jest pokrywana srodkami pieni¢znymi oraz
ich ekwiwalentami.

Sprawno$¢ dziatania przedsigbiorstwa i jego plynno$¢ finansowa sg ze sobg po-
wigzane. Efektywne zarzadzanie zasobami wplywa na pozyskiwanie srodkow pie-
ni¢znych i regulowanie zobowigzan. Wskazniki sprawno$ci umozliwiajg odpowiedz
na dwa zasadnicze pytania, czy zasoby sg wykorzystywane w sposob wydajny i jak
sprawnie sg przeksztalcane w §rodki pieni¢zne. Analiza sprawnosci dziatania przed-
sigbiorstwa polega na ocenie tempa obrotu poszczegolnych aktywow i zobowigzan,
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przede wszystkim zapasow, naleznosci i zobowigzan krotkoterminowych. Wskaz-
niki rotacji i cyklu poszczeg6lnych sktadnikow majatku przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wskazniki sprawnosci dzialania

Nazwa . . . . P
wskaznika Sposoéb obliczania Interpretacja wskaznika
Wskaznik przychody ze sprzedazy Im wigksza, tym lepiej — zapasy

rotacji nie sg zbednie magazynowane,
: przecietny stan zapaséw 3 Z0¢ £azyn

Zapasow co obniza koszty magazynowania
. - Im mniejszy jest wskaznik cyklu
Wzklii?lk liczba dni w okresie zapasow, a wiekszy jest wskaznik
v wskaznik rotacji zapaséow rotacji zapasow, tym korzystniej
zapasow Juzap o
dla przedsigbiorstwa
Wskaznik . Wysoki wskaznik rotacji nalezno-
rotacji prz;i chody ze sprzefiazy i $ci wskazuje, ze klienci szybko
naleznosci przecietny stan nalezno$ci dokonuja platnosci
Wskaznik liczba dni w okresie Wysoki poziom wskaznika cyklu

cyklu — — — naleznosci $§wiadczy o klopocie
wskaznik rotacji naleznosci

naleznosci z egzekwowaniem naleznosci
Wskaznik Wysoki poziom wskaznika rotacji
tiota.cji ) przychody ze sprzedazy zol;{owiz.:}zaf} lffrétko.terininovtvyc.h
zobowigzan - ——— wskazuje, ze firma jest w stanie
krétkotermi- przecietny stan zobowiazan krétkoter. szybko je splaci¢
nowych
Wskaznik Wysoki wskaznik cyklu zobowiazan
bcyk.lu ) liczba dni w okresie jestt ko.rZ}t/str}ykdla prtznedscilel;biirst\ga,
zobowigzan — — ———— natomiast niekorzystny dla kontra-
krétkotermi- wskaznik rotacji zobowiazan krétkoter. hentéw
nowych
Wi s e
cyklu wskaznik cyklu naleznosci + wskaznik cy- p SIGDIOIStWA, | ponie
K . o L. . 7| $rodki pieni¢zne nie sg zamrazane,
onwersji klu zapasow — wskaznik cyklu zobowiazan . L .
gotowki lecz angazowane w biezaca dzia-

falnos¢
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie F. Blawat et. al., Analiza finansowa przedsiebior-
stwa. Ocena sprawozdan finansowych, analiza wskaznikowa; M. Sierpinska, T. Jachna,
Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych; P. Gotaszewski, P. Urbanek,
E. Walinska, Analiza sprawozdan finansowych; M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej
przedsigbiorstwa przez analityka bankowego; Kloczko A., Analiza finansowa w ocenie kon-
dycji finansowej przedsiebiorstwa Mercator Medical S.A. — implikacje kryzysu COVID-19

Ocena sprawnosci dziatania jest dokonywana za pomocg wskaznikow rotacji
i cyklu poszczegolnych sktadnikow majatku. Rotacja jest wyrazana w razach i wska-
zuje na ilo$¢ odtworzen danego zasobu w ciggu badanego okresu. Cyklem okresla
si¢ liczbe dni, po uplynieciu ktorych zasoby sg odtwarzane. Wskaznik rotacji zapa-
sow okresla, ile razy w ciggu roku obrotowego odnawiany jest ich stan. Wraz ze
wskaznikiem rotacji zapasow idzie w parze wskaznik cyklu zapasow. Wskazuje on,
co ile dni zapasy sg odnawiane. Do analizy obrotu nalezno$ciami wykorzystuje si¢
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wskazniki rotacji naleznos$ci oraz cyklu nalezno$ci. Wskazniki odzwierciedlaja, jak
czgsto oraz po uptywie ilu dni naleznos$ci sg przedsigbiorstwu ptacone. Do oceny
zarzadzania wlasnymi zobowigzaniami, przedsigbiorstwo moze wykorzysta¢ wskaz-
nik rotacji zobowigzan i wskaznik cyklu zobowigzan. Rotacja zobowigzan krotko-
terminowych okresla, ile razy w roku przedsigbiorstwo odnawia swoje zobowigza-
nia. Na podstawie wskaznikow cyklu zapasow, naleznosci i zobowigzan mozliwy
jest do obliczenia wskaznik cyklu konwersji gotowki, ktory pokazuje, ile czasu
uptywa od momentu wykorzystania srodkow na zakup zasobow, az do momentu od-
zyskania pieni¢dzy w formie przychodow ze sprzedazy.

Efekty dziatalnosci przedsigbiorstwa prezentowane sg w formie wyniku finan-
sowego. Jesdli firma ma zdolno$¢ do generowania przychodu przewyzszajacego
koszty, osiagnie zysk w danym roku obrotowym. Ogolna interpretacja wyniku finan-
sowego nie przyniesie jednak szczegoétowych informacii, ktory z obszaréw dziatal-
nosci jest najbardziej dochodowy. Oceny wynikoéw przedsigbiorstwa mozna dokonac
za pomocg wskaznikow rentownos$ci. Pozwalaja one na analiz¢ zyskowno$ci sprze-
dazy, aktywow oraz kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa. Za ich pomocg oblicza sig¢,
ile ztotych zysku osiagga jednostka ze srodkéw zaangazowanych w dang wielkosé
ekonomiczng. Wskazniki rentownosci przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Wskazniki rentownosci

Nazwa . . . Interpretacja
wskaznika Sposéb obliczania wskl:lz’nik;
Wskaznik zysk netto Wskaznik 20% oznacza, ze na kazde
rentownosci 7vehodv netio 100% 100 zt osiagnigtego przychodu netto
sprzedazy przy yne ze sprzedazy generowalo 20 zt zy-
netto (ROS) ze sprzedazy sku dla przedsigbiorstwa
Wysoka warto$¢ wskaznika be-
, . dzie wskazywac, ze przedsigbior-
rzzti(;f::)ls}{ci zysk netto +100% SEWO W Odpqwiedni §p0§éb gospo-
aktywow (ROA) aktywa ogbtem daru]e‘ swoim majgtklerp, ade-
kwatnie do rodzaju i skali prowa-
dzonej dziatalnos$ci
Wzrost wskaznika na przestrzeni
Wskaznik lat bedzie $wiadczyt o wysokich
rentownosci zysk netto szar}sach na zadowalaype zyski
Kapitatu wlasnego Tavital wiasms * 100% dla inwestorow, efe.ktywme wyko-
(ROE) p Y rzystywanym lfapltale wlasnym
do generowania zyskow oraz
wskazywania na jego rozwoj

Zrodto: K. Wiatrzyk, Analiza wskaznikowa jako narzedzie oceny sytuacji finansowej na przy-
ktadzie PKN Orlen SA; F. Btawat et. al., Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Ocena spra-
wozdan finansowych, analiza wskaznikowa; T. Wolowiec, Analiza ekonomiczna

Do analizy zyskownosci ze sprzedazy uzywa si¢ wskaznika rentownosci sprze-
dazy netto. Stanowi on relacj¢ zysku netto do przychoddéw netto ze sprzedazy. Ana-
liza zysku z posiadanych aktywow odbywa si¢ za pomoca wskaznika rentownosci
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aktywow, ktory informuje o mozliwo$ciach majatku przedsigbiorstwa do generowa-
nia zysku. Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego jest szczegdlnie wazny dla in-
teresariuszy firmy, poniewaz pokazuje, ile zysku mozna osiaggna¢ z kapitatu zainwe-
stowanego w dane przedsiebiorstwo.

Istotnym aspektem badania kondycji finansowej jest analiza zadtuzenia przedsig-
biorstwa. Sposdb pokrywania majatku kapitatami wptywa na stabilno$¢ i bezpieczen-
stwo funkcjonowania firmy. Majatek danej jednostki moze by¢ finansowany kapitatlem
wlasnym, czyli wkladem pieni¢znym wniesionym przez wiascicieli oraz kapitatem ob-
cym w formie kredytow, pozyczek i zobowigzan. Analiza zadluzenia ma na celu zba-
danie proporcji pomi¢dzy Zzrédtami finansowania majatku. Ocenie podlega stopien za-
leznosci od obcych zrodet. Podstawowe wskazniki zadtuzenia przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Wskazniki zadluzenia

wg(zzivr‘:iaka Sposob obliczania Interpretacja wskaznika
Wysoki poziom wskaznika oznacza, ze maja-
Wskaznik zobowiazania ogotem tek przedsif;biors'twa jest w duzym stoppiu po-
ogodlnego ~ krywany obcymi zroédtami finansowania. Op-
zadtuzenia aktywa ogotem tymalna warto§¢ to 0,5, natomiast przyjmuje
si¢ gorna granic¢ na poziomie 0,67
Wskaznik informuje, jak ksztaltuje si¢ propor-
Wskaznik ;ja wszystk@ch zobowi.qzaf'l fio wiasnygh zrodet
sadtuzenia zobowiazania ogotem inansowania. W z'al.eznosm od. rodzajq przed:
Kapitatu kapitat whasny S{f;_blorstwa \’)vgkazmk ten moze przyjmowac
wlasnego roézne wartosci. Dla matych przedsigbiorstw
optymalny stosunek zobowigzan do kapitatu
wlasnego to 3:1, a dla $rednich i duzych to 1:1
Wskaznik Warto$¢ optymalna 0,5-1,0. Oznacza, ze
zadhuzenia | zobowigzania dtugoterminowe | przedsiebiorstwo rozwaznie korzysta z obcego
dhugoter- kapitat wtasny kapitalu i zachowuje stabilno$¢ finansowa.
minowego Wyzszy wskaznik oznacza silne zadluzenie.

Zrodto: P. Gotaszewski, P. Urbanek, E. Walinska, Analiza sprawozdar finansowych; K. Wiatrzyk,
Analiza wskaznikowa jako narzedzie oceny sytuacji finansowej na przyktadzie PKN Orlen SA,
M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa przez analityka bankowego

Podstawowym wskaznikiem do oceny zadtuzenia jest wskaznik ogdlnego zadtu-
zenia, ktory pokazuje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo finansuje swoje aktywa ob-
cym kapitatem. Do zbadania poziomu zaangazowania obcego kapitatu w kapitale
wlasnym stosuje si¢ wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego. Dostarcza on informa-
cji, jak ksztattuje si¢ proporcja wszystkich zobowigzan do wtasnych zrodet finanso-
wania. Rdwnie istotnym wskaznikiem w analizie zadtuzenia przedsicbiorstwa jest
wskaznik zadluzenia dtugoterminowego. Nazywany jest tez wskaznikiem dlugu.
Okresla, w jakiej cze$ci kapitat wlasny jest finansowany zobowigzaniami dlugoter-
minowymi o terminie wymagalnos$ci dhuzszym niz 12 miesiecy.
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3. Metodologia badan

Celem badania jest ocena sytuacji finansowej spotki LPP SA na podstawie prze-
prowadzonej analizy wskaznikowej. Podmiotem analizy jest polska spotka LPP SA,
zajmujgca si¢ handlem odziezy i akcesoriow. LPP SA to polska spotka zatozona
w Gdansku w 1991 roku przez Marka Piechockiego oraz Jerzego Lubianca. Przed-
sigbiorstwo posiada 5 marek odziezowych: Reserved, Cropp, House, Mohito,
Sinsay. Juz od poczatku dziatalno$ci spotki, dystrybucja odziezy odbywata si¢
na zagranicznych rynkach, migdzy innymi w Czechach, Stowacji, Lotwie i na We-
grzech. Obecnie w sklepach spotki LPP mozna dokonywaé zakupow rowniez
w Niemczech, Wielkiej Brytanii czy nawet w Zjednoczonych Emiratach Arabskich.
W 2024 roku, spotka posiadata ponad 2800 sklepow (https://www.lpp.com/o-
nas/lpp-w-liczbach). Spotka LPP SA wchodzi w sktad grupy kapitalowej, w ktorej
jest jednostka dominujgca. Oprocz niej, w grupie tej znajduje si¢ 6 spotek krajowych
oraz 29 spotek zagranicznych. W 2001 roku spotka zadebiutowata na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie, a obecnie jest notowana w indeksie WIG20
(https://www.Ipp.com/o-nas/historia-lpp/).

Przedmiotem badan jest sytuacja finansowa spotki, oceniana na podstawie analizy
wybranych wskaznikow finansowych. Analiza ma na celu okreslenie kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa oraz identyfikacj¢ mocnych i stabych stron finansowego obszaru
dziatalno$ci spotki. Zakres czasowy badan obejmuje lata 2020-2023. Okres sprawoz-
dawczy spotki LPP rozpoczyna si¢ 1 lutego, natomiast konczy si¢ 31 stycznia.
Dla uproszczenia analizy, za dany rok obrotowy uznano okres zaczynajacy si¢ 1 lutego
tego roku, trwajacy do 31 stycznia roku nastgpnego. W artykule zastosowano wskazni-
kowa cze$¢ analizy finansowej, ktdra pozwala na oceng kondycji finansowej przedsie-
biorstwa w réznych obszarach. Zroédtem danych byty opublikowane na stronie interne-
towej spotki jednostkowe sprawozdania finansowe LPP SA.

4. Ocena sytuacji finansowej LPP SA w latach 2020-2023

Analiza sytuacji finansowej stanowi kluczowy element oceny dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Umozliwia ocen¢ efektywnosci spotki, jej zdolno$¢ do utrzymywania
ptynnosci i rentowno$ci w danym okresie. Wykorzystanie w tym celu analizy wskaz-
nikowej pozwala poznac rzeczywisty obraz kondycji finansowej spotki oraz kierunki
zachodzacych zmian. Analiza wskaznikowa dostarcza informacji o efektywnosci za-
rzadzania zasobami, zdolnosci do regulowania zobowigzan, poziomie zadtuzenia
oraz o rentownos$ci prowadzonej dziatalno$ci. Umozliwia poréwnanie wynikow
spotki w réznych okresach oraz poroéwnanie ich ze srednimi wartosciami w danej
branzy. Sprzyja to identyfikacji mocnych stron spotki oraz obszaréw wymagajgcych
poprawy. W przeprowadzonym badaniu wykorzystano podstawowe wskazniki do-
tyczace ptynnosci finansowej, sprawnosci dziatania, rentownos$ci oraz zadtuzenia.

Pierwszym elementem oceny sytuacji finansowej jest ptynno$¢ finansowa. Jest to
szczegolnie istotny obszar, poniewaz bez odpowiednich srodkow pienieznych przedsie-
biorstwo nie jest w stanie funkcjonowac. Utrzymanie wlasciwego poziomu plynnosci
umozliwia terminowe regulowanie zobowigzan wobec kontrahentow, pracownikow
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oraz instytucji finansowych, a takze zapewnia stabilno$¢ finansowa przedsicbiorstwa.
Wartosci wskaznikow ptynnosci finansowej LPP SA w latach 2020-2023 przedstawia
rysunek 1.
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Rysunek 1. Wskazniki plynnosci finansowej spétki LPP SA w latach 2020-2023
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bilansow oraz rachunkow zyskow
i strat LPP SA za lata 2020-2023

Wskaznik ptynnosci biezacej w 2020 roku wynosit 0,99. Oznacza to, ze aktywa
obrotowe byly niemal rowne zobowigzaniom krotkoterminowym. Warto$¢ ta wska-
zuje na to, ze posiadane przez spotke krotkoterminowe aktywa byty wystarczajace
na pokrycie biezacych zobowigzan. Taki poziom wskaznika — bliski wartosci 1,0 —
jest sygnatem ostrzegawczym dla spoiki. Przy tak niskiej wartosci tego wskaznika
nawet niewielkie problemy ze sprzedaza lub opdznienia w sptacie naleznosci moga
doprowadzi¢ do pogorszenia ptynnosci finansowej. Spotka powinna dazy¢ do po-
prawy biezacej plynnosci, zwigkszajac poziom aktywow lub zmniejszajac zobowig-
zania krotkoterminowe. Mozna zauwazy¢, ze badana spotka podjeta dziatania, aby
plynnos¢ ulegta poprawie. Wartosci wskaznika w latach 2021-2023 systematycznie
wzrastaty. Wielko$¢ 1,19 w 2023 roku jest zblizona do optymalnej wartosci 1,20,
co $wiadczy o tym, ze spotka zmierzala do osiagnigcia bezpieczenstwa w zakresie
sprawnego funkcjonowania, nawet przy wystapieniu ewentualnych problemow.

Wskaznik szybkiej ptynnosci na przestrzeni analizowanego okresu, nie osiggnat
w zadnym roku wartosci optymalnej wynoszacej 1,0-1,2. Oznacza to, ze wykorzysta-
nie najbardziej ptynnych aktywow obrotowych nie pozwolito na pokrycie biezacych
zobowigzan spotki. Odnotowany wzrost tego wskaznika w 2023 roku wskazuje na
to, ze spotka poprawila w niewielkim stopniu swoja zdolnos¢ do regulowania krot-
koterminowych zobowigzan.
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Wskaznik ptynnosci natychmiastowej w latach 2020-2021 oraz 2023 osiagnat
warto$¢ powyzej optymalnej, tj. 0,1-0,2. Oznacza to, ze badana spotka posiadata
duze zasoby srodkow pieni¢znych. Z jednej strony jest to korzysé dla spotki, ponie-
waz nie bedzie miata problemu z regulowaniem zobowigzan w nagtych sytuacjach,
natomiast z drugiej swiadczy to o nadmiarze srodkow, ktore moglyby by¢ zainwe-
stowane i przynosi¢ zysk. Wartos¢ 0,2 w 2022 roku wskazuje na to, ze spotka miata
wystarczajgce zasoby pieniedzy do wykorzystania w biezacej dziatalnos$ci, a jedno-
cze$nie unikata nadmiernego gromadzenia wolnych srodkow, ktoére moglyby by¢ za-
inwestowane, a nie sg.

Analiza wskaznikow ptynnosci finansowej badanej spotki wskazuje na stop-
niowa poprawe. Wzrost wskaznika pltynnosci biezacej i szybkiej §wiadczy o polep-
szeniu si¢ zdolnosci spotki do regulowania biezacych zobowigzan. Widoczna ten-
dencja wzrostowa 1 stabilizacja wskaznika ptynnosci natychmiastowej $wiadczy
o poprawie efektywnosci zarzadzania aktywami obrotowymi.

Kolejnym obszarem oceny kondycji finansowe;j jest ocena sprawnosci dzialania.
Analiza wskaznikéw rotacji umozliwia oceng efektywno$ci wykorzystania majatku
obrotowego przedsicbiorstwa. Pozwala okresli¢, ile razy w ciagu roku obrotowego
odnawiany jest stan poszczegélnych sktadnikow — np. zapasoéw, naleznosci, zobo-
wigzan. Wysoka rotacja §wiadczy o sprawnym zarzgdzaniu zasobami, natomiast ni-
ska moze wskazywaé na zamrozenie kapitatu i problemy z plynnoscia. Wskazniki
rotacji poszczeg6lnych sktadnikow majatku LPP SA w latach 2020-2023 przedsta-
wiono na rysunku 2.
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) Rysunek 2. Wskazniki rotacji LPP SA w latach 2020-2023
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie bilansow oraz rachunkow zyskow
i strat LPP SA za lata 2020-2023

Wskaznik rotacji zapasdw na przestrzeni analizowanego okresu charakteryzowat
si¢ tendencjg wzrostowsa, z matym spadkiem wartosci w 2022 roku. Wzrost z wiel-
kosci 4,02 w 2020 roku do 5,52 w 2023 roku wskazuje na poprawe efektywnosci
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zarzadzania zapasami i lepsze dopasowywane poziomu zapasow do popytu. W prze-
ciwienstwie do wskaznikéw dotyczacych zapasow, wskazniki odnoszace si¢ do nalez-
nosci ulegly pogorszeniu. Na przestrzeni analizowanego okresu wskaznik rotacji na-
leznos$ci ulegt spadkowi z wartosci 22,56 w 2020 roku do 8,54 w 2023 roku. Swiadczy
to o pogorszeniu si¢ skutecznosci spotki do $ciggania naleznosci. Wskaznik rotacji
zobowigzan kréotkoterminowych w analizowanych latach wzrést z 1,93 w 2020 roku
do 3,10 w 2023 roku. Wskazuje to na szybszg sptat¢ zobowigzan wobec kontrahentow.
Jesli jednak nie jest to rekompensowane odpowiednio szybkim $cigganiem naleznosci,
moze spowodowac wzrost zapotrzebowania spotki na srodki pienigzne.

Wskazniki cyklu stanowig dopelnienie analizy rotacji i pozwalaja okresli¢, ile
czasu przedsigbiorstwo potrzebuje na zamian¢ swoich zasobow w §rodki pieni¢zne.
Wskazniki te przedstawiajg dlugos¢ trwania poszczegdlnych etapow cyklu operacyj-
nego, od momentu zakupu zapasoéw, poprzez ich sprzedaz w formie towardéw lub
wyrobow gotowych, do otrzymania naleznosci od odbiorcéw. Wskazniki cyklu LPP
w latach 2020-2023 przedstawia rysunek 3.
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) Rysunek 3. Wskazniki cyklu LPP SA w latach 2020-2023
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bilansow oraz rachunkow zyskow
i strat LPP SA za lata 2020-2023

Spadek wskaznika cyklu zapaséw z wartosci 90 do okoto 60 dni na przestrzeni
analizowanego okresu oznacza, ze spotka z roku na rok potrzebowata coraz mniej
czasu na sprzedaz zgromadzonych zapasow. Jest to sytuacja korzystna pod wzgledem
ptynnosci finansowej i efektywnosci zarzadzania zapasami. Tendencja wzrostowa
wskaznika cyklu naleznosci oznacza, ze wydluzyt si¢ czas dokonywania ptatnosci
przez klientow. Spolka rzadziej otrzymywata pieniadze, co jest sytuacja negatywna
i w dtugim okresie moze to wplyna¢ na pogorszenie si¢ ptynnosci finansowej spotki.
Zmniejszenie si¢ wskaznika cyklu zobowigzan krotkoterminowych z wartosci
189,10 na poczatku analizy do 117,91 w ostatnim roku wskazuje na szybsza sptate
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zobowigzan wobec kontrahentow. Ujemne wartosci wskaznika cyklu konwersji go-
towki oznaczaja, ze spotka otrzymywatla ptatnosci od klientéw zanim sama musiata
uregulowac zobowigzania wobec dostawcow. Natomiast spadek wartosci z -82,21
do -9,08 wskazuje na wydluzenie si¢ czasu $ciggania nalezno$ci, co potwierdzajg
rosnace wartosci cyklu naleznosci. Jednak tak dlugo jak wartosci te sa ujemne, sy-
tuacja jest korzystna dla spoiki.

Analiza rentownos$ci przedsigbiorstwa jest kolejnym istotnym obszarem oceny
efektywnosci dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Wskazniki rentownosci informuja
o zdolnosci spotki do generowania zysku z uzyskiwanych przychodow, posiadanego
majatku oraz zaangazowanego kapitatu. Wskazniki rentownosci LPP SA na prze-
strzeni lat 2020-2023 przedstawia rysunek 4.
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Rysunek 4. Wskazniki rentownosci LPP SA w latach 2020-2023 (w procentach)
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie bilanséw oraz rachunkéw zyskow
i strat LPP SA za lata 2020-2023

Wszystkie wskazniki rentownosci spotki w 2020 roku odzwierciedlaty strate,
ktorg przedsigbiorstwo w tym roku poniosto — strata ponad 150 milionéw ztotych.
W kolejnych latach analizy kazdy badany obszar rentownosci generowat zysk. Naj-
lepsza rentownos¢ sprzedazy netto wystapita w roku 2021 oraz 2023. Wyniki te
wskazujg na poprawe dzialalnosci operacyjnej i zdolno$ci do generowania zysku
w warunkach zmian zachodzgcych na rynku. Poprawa rentownos$ci aktywow w la-
tach 2021-2023 wskazuje na coraz lepsze wykorzystanie majgtku spotki do osiggania
dodatniego wyniku finansowego. Interesariusze inwestujacy w spotke, osiggneli
stratg¢ w 2020 roku na poziomie ponad -13%. Natomiast na przestrzeni kolejnych lat,
inwestycje przynosity juz zysk. Kapital wtasny spotki generowat najwiekszy zysk
w latach 2021 i1 2023. Poprawa wskaznikéw rentownos$ci po 2020 roku $wiadczy
o skuteczno$ci podjetych dziatan naprawczych. Umiejetne zarzgdzanie majgtkiem
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i kapitatem w kolejnych latach analizy wskazuje na polepszenie sytuacji finansowej
spotki.

Analiza wskaznikdéw zadtuzenia stanowi istotny element oceny kondycji finan-
sowe] przedsigbiorstwa, poniewaz pozwala okresli¢ stopien wykorzystania kapita-
Iow obcych w finansowaniu dziatalno$ci. Wskazniki te dostarczajg informacji
o strukturze Zrédet finansowania majatku oraz o poziomie ryzyka finansowego.
Wskazniki zadluzenia LPP SA w latach 2020-2023 przedstawia rysunek 5.
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 Rysunek 5. Wskazniki zadluzenia LPP SA w latach 2020-2023
Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie bilanséw oraz rachunkéw zyskow
i strat LPP SA za lata 2020-2023

Udziat zobowigzan w finansowaniu majgtku spotki wyrazony za pomoca wskaz-
nika ogodlnego zadtuzenia ksztattowat si¢ na poziomie 0,62-0,64 w pierwszych trzech
latach analizy. W 2023 roku nastapit spadek do wartosci 0,57, co $wiadczy o zmniej-
szeniu si¢ stopnia uzaleznienia spotki od obcych zrodet finansowania aktywow. Wska-
zuje tez na wigksze zaangazowanie kapitalu wlasnego i obnizenie si¢ ryzyka finanso-
wego. Wysokie warto$ci wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego wskazuja, ze spotka
w wigkszej mierze wykorzystuje kapitaly obce, niz kapitaty wiasne do finansowania
majatku. Wartosci tego wskaznika w latach 2020-2022 oscylowaly wokot 1,67-1,77,
co oznacza, ze na kazdg zlotowke kapitatu wlasnego w tych latach przypadato $rednio
1,67-1,77 zt kapitatu obcego. Spadek w 2023 roku byt sytuacja korzystna dla spotki,
poniewaz kapitat obcy byt — w mniejszym stopniu, niz w poprzednich latach — wyko-
rzystywany do finansowania aktywow. Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego na
poczatku okresu objetego analizg wyniost 0,50. Stopniowo w kolejnych latach zmniej-
szal swojg warto$¢, osiggajac wielkos¢ 0,32 w 2023 roku. Spadek warto$ci tego wskaz-
nika oznacza zmniejszony udzial zobowigzan dtugoterminowych w finansowaniu ma-
jatku. Wskazuje to réwniez na poprawe wyptacalnosci dtugoterminowej spotki oraz
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zmniejszenie obcigzen finansowych w przysztosci. Tendencja spadkowa wskazni-
kow zadhuzenia §wiadczy o ograniczeniu ryzyka z nim zwigzanym oraz o rosngcej
stabilnosci finansowej spotki.

Na przestrzeni analizowanych lat, sytuacja finansowa spotki LPP ulegla duzym
zmianom. Spotka byla w stanie utrzyma¢ dodatni wynik finansowy w kolejnych la-
tach. Na podstawie analizy mozna stwierdzi¢, ze ogolna sytuacja finansowa spotki
w badanym okresie ulegta poprawie. Po kryzysie pandemicznym w 2020 roku spotka
odbudowata swoja pozycj¢ finansowa. Poprawa rentownosci, wzrost ptynnosci oraz
ograniczenie zadluzenia §wiadcza o rosngcej stabilnosci i bezpieczenstwie finanso-
wym spotki. Przedsigbiorstwo powinno skierowa¢ swoje dziatania na poprawe $cig-
galnos$ci naleznosci. Problemy z otrzymaniem platno$ci moga znacznie zaburzy¢
plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Ogolna kondycja finansowa LPP SA w latach
2020-2023 byta dobra. Wykazujac si¢ elastycznoscig i wysoka efektywnoscig ope-
racyjna, spotka byla w stanie skutecznie dostosowac si¢ do zmieniajgcych si¢ wa-
runkow rynkowych i osiaggna¢ wysokie zyski.

Podsumowanie

Analiza wskaznikowa, przeprowadzona w oparciu o metody zawarte w literatu-
rze przedmiotu, pozwolita na rzetelng oceng¢ sytuacji finansowej LPP S.A. w latach
2020-2023. Dzigki zastosowaniu wskaznikow finansowych mozliwe byto okreslenie
poziomu ptynnosci, zadtuzenia, rentowno$ci oraz efektywnos$ci zarzadzania zaso-
bami, co dostarczylo peiejszy obraz sytuacji finansowej spotki. Wnioski z prze-
prowadzonej analizy mogg wspiera¢ zarzad oraz inwestorow w podejmowaniu de-
cyzji finansowych 1 strategicznych.

Na podstawie dokonanej analizy mozna stwierdzi¢, ze spotka charakteryzowata
si¢ dobrg sytuacja finansowg. Po zatamaniu gospodarczym, spowodowanym pande-
mig COVID-19 w 2020 roku, spotka byta w stanie w krotkim czasie osiggnaé dodat-
nie wyniki finansowe i je ustabilizowa¢. Swiadczy to o zdolnosci spétki do skutecz-
nego zarzadzania kryzysowego. Zwigkszanie si¢ wskaznikow ptynnosci finansowe;j
z roku na rok $wiadczy o coraz wigkszej zdolnosci spotki do regulowania zobowig-
zan. Zmniejszenie wskaznikéw zadtuzenia wskazuje na wzrost stabilnosci finanso-
wej 1 redukcje ryzyka finansowego. Poprawa wskaznikéw rentownosci sprzedazy
netto, aktywow i kapitatow wlasnych potwierdza wzrost efektywnosci dziatalnosci
operacyjnej LPP S.A. Wydhuzajacy si¢ wskaznik cyklu naleznosci wskazuje na po-
gorszenie $ciggalnosci naleznosci od klientow. LPP S.A. powinno mie¢ ten obszar
na uwadze, poniewaz tendencja wzrostowa tego wskaznika w dtuzszej perspektywie
czasu begdzie wpltywaé na pogorszenie ptynnosci finansowej spotki.

LPP S.A. na przestrzeni analizowanych lat wykazata zdolno$¢ do skutecznego
zarzadzania finansami w warunkach zmiennego otoczenia gospodarczego. Wyniki
finansowe, poprawa wskaznikéw oraz rosngca warto$¢ kapitatu wlasnego potwier-
dzaja dobrg sytuacje finansowa spotki LPP S.A. w latach 2020-2023. Osiggnigte wy-
niki stanowig fundament do dalszego rozwoju i wzmacniania pozycji konkurencyj-
nej na rynku krajowym i miedzynarodowym.
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ASSESSMENT OF THE FINANCIAL
SITUATION OF LPP S.A. BASED
ON INDICATOR ANALYSIS

Abstract

The assessment of financial condition constitutes a crucial element in evaluating
the operations of any enterprise, enabling the outlining of future development
prospects. The aim of this article is to analyze and evaluate the financial situation
of LPP S.A. in the years 2020-2023 using financial ratio analysis tools. The study
employed selected indicators of profitability, liquidity, indebtedness, and operational
efficiency, which allow for a comprehensive assessment of the effectiveness
of the company’s resource management. The conducted ratio analysis enabled
an evaluation of the company’s financial condition in key areas of activity-liquidity,
operational efficiency, profitability, and indebtedness. The obtained results made
it possible to identify trends in changes occurring in the company’s financial
situation and to assess the effectiveness of the measures taken by the company
in financial management.

Keywords: financial situation, financial analysis, indicator analysis.



