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Zrédta finansowania przedsiebiorstw
przemystowych

Wstep

Sukces przedsigbiorstwa, ktore funkcjonuje w gospodarce rynkowej, zalezy
w duzej mierze od wtasciwego doboru zrodet finansowania prowadzonej dzialal-
no$ci. Finansowanie dziatalnos$ci gospodarczej najczesciej rozumiane jest jako
wszelkie dziatania 1 przedsigwzigcia majace na celu pozyskanie kapitatu, zarow-
no krotko-, jak 1 dlugoterminowego [Wolak-Tuzimek 2004, s. 163—173]. Gtow-
nym zrodlem finansowania jest kapital wtasny, ktory zazwyczaj z trudem wy-
starcza do prowadzenia biezacej dzialalnosci przedsigbiorstw. W konsekwencji
przedsigbiorstwa poszukuja alternatywnych, czgsto niekonwencjonalnych Zro-
det finansowania, takich jak venture capital, leasing, franchising czy forfaiting.
Instrumenty te zaliczane sa do kapitalu dtugoterminowego, ktory dla jednostki
gospodarczej jest podstawa finansowania, poniewaz jego wysokos$¢ Swiadczy
o stabilnosci finansowej (zarowno biezacej, jak 1 rozwojowej) oraz zapewnia
utrzymanie ptynnos$ci [Czerwinska-Kayzer 2006, s. 65-66]. Poszukiwanie przez
zarzadzajacych przedsigbiorstwem obcych Zrédel finansowania jest sposobem
na przelamanie barier niedoboru §rodkéw pienig¢znych [Juszczyk 2008, s. 31].

Przyjmujac za kryterium prawo witasnosci do majatku danej jednostki go-
spodarczej, mozemy wyrdzni¢ kapitat wlasny oraz kapitat obcy.

Kapitat wlasny jest to udziat wlasny inwestoréw w przedsigbiorstwie. Jest to
warto$¢ srodkoéw gospodarczych wniesionych do firmy przez wlasciciela (udzia-
towcow, akcjonariuszy, wspdlnikow) oraz srodkow wygospodarowanych przez
przedsigbiorstwo w toku prowadzonej dziatalnosci. Kapital wlasny stuzacy fi-
nansowaniu lub rozwojowi firm juz istniejacych, pochodzi gléwnie z zyskow
zatrzymanych. Bedac podstawowym zrodiem finansowania pozostajacym bez-
terminowo do dyspozycji przedsigbiorstwa, kapital wlasny stanowi jednocze$nie
zabezpieczenie aktualnych i potencjalnych wierzycieli przedsigbiorstwa.
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Kapital obcy odzwierciedla zobowiazania przedsigbiorstwa wobec roznych
podmiotow. Podmioty dostarczajace firmie kapitatu obcego pozyczaja te zrodta
finansowania na pewien z gory okreslony czas, za co oczekuja wynagrodzenia,
m.in. w postaci oprocentowania. Kapitaty obce mozna podzieli¢ w zalezno$ci
od okresu, na jaki zostat udostgpniony przedsigbiorstwu, na dlugoterminowe
(z terminem powyzej 1 roku) 1 krétkoterminowe.

Wybierajac zrodta finansowania, przedsigbiorstwa kieruja si¢ w najwigk-
szym stopniu dostepnoscia, zachowaniem ptynnosci finansowej oraz brakiem
wiasnych srodkéw na realizacje przedsigwzigcia inwestycyjnego [Pisarska 2008,
s. 121].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zrodet finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstw przemystowych na przykladzie spotek gietdowych. W zakresie zrédet
finansowania analiza bgdzie dotyczyta okreslenia udziatu kapitatu wlasnego, zo-
bowiazan krotko- i dtugoterminowych w pasywach ogotem oraz ustalenia warto-
$ci zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw przypadajacych na jednego
zatrudnionego. Badane podmioty to spotki notowane na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Dla zapewnienia reprezentatywnosci i homogenicz-
no$ci badanej proby zastosowano metodg doboru celowego. Kryterium doboru
spotek byta ich obecnos¢ na GPW w Warszawie w latach 2004—2009 oraz za-
klasyfikowanie do 11 branz sektora przemystu (tworzyw sztucznych, spozyw-
czego, paliwowego, motoryzacyjnego, metalowego, materiatow budowlanych,
lekkiego, farmaceutycznego, elektromaszynowego, drzewnego i papierniczego
oraz przemystu innego). Zrodtowe dane do obliczen pochodza z jednostkowych
sprawozdan finansowych, dostgpnych w bazie Notoria Servis oraz sprawozdan
z dziatalnosci zarzadéw zamieszczonych na stronach internetowych badanych
spotek.

Wstepnej ocenie poddano 64 spotki. W badaniach nie zostaly wzigte pod
uwage spotki gietdowe, ktore osiagnety wskazniki finansowe odbiegajace od
norm mozliwych do zaakceptowania, przyjetych w literaturze przedmiotu'.

IPo doktadnej weryfikacji do analizy wybrano: w 2004 roku — 57 spotek (w tym z branz: tworzyw
sztucznych — 2, spozywczej — 11, paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materiatow
budowlanych — 4, lekkiej — 6, farmaceutycznej — 1, elektromaszynowej — 12, drzewnej i papier-
niczej — 5); w 2005 roku — 56 spolek (w tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 10,
paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materialéow budowlanych — 4, lekkiej — 6, far-
maceutycznej — 1, elektromaszynowej — 12, drzewnej i papierniczej — 5); w 2006 roku — 58 spotek
(W tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 11, paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3,
metalowej — 12, materiatow budowlanych — 5, lekkiej — 7, farmaceutycznej — 1, elektromaszy-
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Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono relacje w zrodtach finansowania przedsigbiorstw
przemystowych. Udziat kapitalu wtasnego w pasywach ogoétem w grupie ba-
danych przedsicbiorstw ksztattowat si¢ srednio od 52,9 do 74,5%. W badanym
okresie 20042009 najbardziej zachowawcza (konserwatywna) strategia finanso-
wania wystgpowala w spotkach z branz tworzyw sztucznych i farmaceutycznej,
gdyz udziat tego kapitatu byt dominujacy — odpowiednio 74,5 1 71,4%. W przed-
sigbiorstwach z branzy farmaceutycznej odnotowano znaczacy wzrost kapitatu
wlasnego w zrodtach finansowania (o 34,5 pkt%) w latach 2004-2009 (z 45,8
do 80,3%). Oznacza to, ze przedsigbiorstwa te, pomimo stosunkowo duzego za-
dluzenia w poczatkowym okresie, stopniowo zmieniaty strukturg finansowania
w kierunku dominacji bardziej bezpiecznego kapitatu wtasnego. Wzrost poziomu
kapitatu wlasnego mogt by¢ skutkiem emisji akcji przez spotki. Najwigksza pod
wzgledem udziatlu kapitatu wlasnego w zrodlach finansowania dziatalnosci byta
przewaga przedsigbiorstw z branzy farmaceutycznej nad przedsigbiorstwami
z branzy paliwowej w 2008 roku (o 33,6 pkt%) oraz w 2009 roku (o 34 pkt%).
W przedsigbiorstwach z branzy paliwowej, drzewnej i papierniczej oraz mate-
riatbw budowlanych wystapita tendencja spadkowa udziatu kapitalu wiasnego
w zrddtach finansowania w 2009 roku w stosunku do 2004 roku. Zmniejsze-
nie udziatu kapitatlu wlasnego w zrodlach finansowania nastapitlo w branzach:
paliwowej o 23,2 pkt%, drzewnej i papierniczej o 13,2 pkt% oraz materiatow
budowlanych o 9,7 pkt%. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa z tych branz zmienity
strukture finansowania, czyli nastapit wzrost udzialu zobowiazan krotkotermino-
wych i1 dlugoterminowych.

Zadtuzenie dlugoterminowe stanowi wraz z kapitalami wlasnymi bezpieczne
zrodto finansowania dziatalno$ci. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami, we wszyst-
kich analizowanych branzach, tylko w niewielkim zakresie korzystali z dtugoter-
minowych kredytéw oraz innych obcych Zrddet finansowania dlugookresowego.
We wszystkich badanych przedsigbiorstwach sredni udziat zobowiazan dtugoter-
minowych byl generalnie maty. W grupie badanych przedsigbiorstw udziat zo-

nowej — 12, drzewnej i papierniczej — 4); w 2007 roku — 61 spotek (w tym z branz: tworzyw
sztucznych — 2, spozywczej — 11, paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materiatow
budowlanych — 5, lekkiej — 8, farmaceutycznej — 1, elektromaszynowej — 12, drzewnej i papier-
niczej — 6); w 2008 roku — 55 spotek (w tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 8§,
paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materialow budowlanych — 6, lekkiej — 6,
farmaceutycznej — 1, elektromaszynowej — 11, drzewnej i papierniczej — 5); w 2009 roku — 56
spotek (w tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 9, paliwowej — 1, motoryzacyjne;j
— 3, metalowej — 12, materiatow budowlanych — 5, lekkiej — 6, farmaceutycznej — 1, elektroma-
szynowej — 12, drzewnej i papierniczej — 5).
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bowiazan dtugoterminowych w pasywach ogotem ksztattowat si¢ srednio od 0,3
do 16%. Zdecydowanie najmniejszy udziat dtugoterminowego kapitalu obcego
w 2009 roku w porownaniu do 2004 roku odnotowano w spoétkach z branz: spo-
zywczej, motoryzacyjnej, farmaceutycznej i lekkiej. W branzach tych nastapilto
zmniejszenie poziomu zadhuzenia dtugoterminowego odpowiednio: w spozyw-
czej o 6,2 pkt%, w farmaceutycznej o 1,5 pkt%, w motoryzacyjnej o 1,4 pkt%,
przemystu lekkiego o 0,5 pkt%. W przedsigbiorstwach z branzy farmaceutycznej
wystapita jednolita tendencja malejaca udziatu zobowiazan dlugoterminowych
w zrodtach finansowania, co oznacza, ze w tej grupie przedsigbiorstw znaczenie
dlugoterminowego kapitalu obcego zmalalo. W pozostatych branzach analizowa-
nych przedsi¢biorstw wskaznik ten ksztaltowal si¢ w sposéb zroznicowany — od
0,5% w 2004 roku w branzy tworzyw sztucznych do 28% w 2009 roku w branzy
paliwowej. Najwigkszy wzrost udzialu zobowigzan dtugoterminowych wyno-
szacy 14,3 pkt% w 2009 roku w stosunku do 2004 roku nastapit w branzy pali-
wowej. Angazujac kapital obcy, przedsigbiorstwa te zwigkszaja skale dzialalno-
Sci, przez co uzyskuja dodatkowe korzysci ekonomiczne. W przedsigbiorstwach
z branzy przemystu lekkiego (na poziomie 4,8-7,1%) i elektromaszynowej (na
poziomie 4,3-6,5%) wystapit stabilny udziat zobowiazan dlugoterminowych,
co moze odzwierciedla¢ utrzymanie zblizonej w czasie strategii inwestycyj-
nej. Najbardziej zréznicowany udzial wielkosci zobowiazan dtugoterminowych
w kapitatach ogétem odnotowano w branzy paliwowej — od 3,8% w 2008 roku
do 28% w 2009 roku.

Zadhuzenie krotkoterminowe stanowi z jednej strony zobowiazanie do za-
platy, z drugiej natomiast zrodto finansowania dzialalnosci [Wasilewski, Nowak
20006, s. 521]. We wszystkich przedsigbiorstwach z analizowanych branz udziat
zobowiazan krétkoterminowych w zZrodlach finansowania ksztattowat sig na sto-
sunkowo wysokim poziomie, srednio od 16,3 do 33,3%. W ujgciu dynamicznym
we wszystkich badanych branzach w udziale zobowiazan krétkoterminowych
w pasywach ogétem nie odnotowano jednorodnych tendencji. Udziat krotkoter-
minowego kapitatu obcego znaczaco zmniejszyt si¢ w 2009 roku w poréwnaniu
do 2004 roku w spotkach z branz farmaceutycznej, elektromaszynowej i metalo-
wej. Odzwierciedla to zwigkszenie stabilno$ci strategii zarzadzajacych w wyko-
rzystywaniu do finansowania krotkoterminowych kredytow bankowych. Tenden-
cja malejaca udziatu zadtuzenia krotkoterminowego z 32% w 2004 roku do 19%
w 2009 roku wystapita w branzy metalowej. W przedsigbiorstwach z branzy spo-
zywczej (na poziomie 30,4-34,5%) i lekkiej (na poziomie 20,3-24,3%) wystapit
stabilny udziat zobowiazan krotkoterminowych. Mozna stwierdzi¢, ze w przed-
sigbiorstwach z branzy spozywczej, pomimo stosunkowo ryzykowne;j strategii
finansowania dziatalnos$ci na poczatku badanego okresu, znaczenie krotkoter-
minowego kapitatu obcego zmniejszyto si¢ o 0,5 pkt%. Najbardziej zrdznico-
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Tabela 1
Relacje w zrodtach finansowania przedsiebiorstw przemystowych
Rodzaj e Srednio ZngéJaera
przemystu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 —2004
Udziat kapitatu wlasnego w Zrodtach finansowania (%)
Tworzyw sztucznych 75,0 69,2 73,0 72,2 78,0 79,6 74,5 4,6
Spozywczy 48,9 48,8 53,5 56,4 51,6 57,9 52,9 9,0
Paliwowy 69,5 67,0 54,6 55,8 48,1 46,3 56,9 | —23,2
Motoryzacyjny 58,8 58,5 57,5 63,1 55,2 67,4 60,1 8,6
Metalowy 58,6 60,3 58,0 63,4 66,7 73,8 63,5 15,2
t'\;ﬂuac:g:/?:qv;ch 635| 629| 518| 601 | 586| 538| 585 -97
Lekki 67,5 62,1 65,3 67,9 67,1 67,5 66,2 0,0
Farmaceutyczny 45,8 58,0 77,4 85,4 81,7 80,3 71,4 34,5
Elektromaszynowy 51,5 51,7 50,4 58,3 58,1 67,4 56,2 15,9
ngi‘i'é’r‘r{iczy 753 | 693 | 713| 649 | 586 | 621| 669 | —132
Udziat zobowigzan dtugoterminowych w zrédtach finansowania (%)
Tworzyw sztucznych 0,5 4.9 2,6 4,3 9,1 6,8 4.7 6,3
Spozywczy 12,3 141 12,3 6,7 12,8 6,1 10,7 -6,2
Paliwowy 13,7 12,0 15,5 22,8 3,8 28,0 16,0 14,3
Motoryzacyjny 5,2 11,2 11,5 7,8 5,6 3,8 7,5 -1,4
Metalowy 5,6 5,4 8,3 7.2 5,3 6,5 6,4 0,9
gﬂuac;gﬁ;v;ch 54 5,6 11,1 7,9 16 | 130 9,1 7,6
Lekki 6,6 6,6 4,8 4,8 7,1 6,1 6,0 -0,5
Farmaceutyczny 1,5 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 -1,5
Elektromaszynowy 4,3 5,2 6,5 6,5 6,0 54 57 1,1
Pg;?)\ilé:r):iczy 37 10,2 8,2 93 18 | 108 9,0 7.1
Udziat zobowigzan krotkoterminowych w zrédtach finansowania (%)
Tworzyw sztucznych 17,0 20,0 16,7 17,8 12,9 13,6 16,3 -3,4
Spozywczy 34,5 32,8 30,4 32,5 34,3 34,0 33,1 -0,5
Paliwowy 16,8 21,0 29,9 21,4 48,1 25,7 27,2 8,9
Motoryzacyjny 30,7 29,1 29,2 27,6 37,4 25,5 299 | -52
Metalowy 32,0 31,6 30,4 27,5 27,2 19,0 28,0 | -13,0
k'\)"uaéi\r,'v":‘:;";’ch 37| 311| 357 | 315| 298| 332| 320 25
Lekki 20,3 23,5 23,4 21,9 23,9 24,3 22,9 4,0
Farmaceutyczny 51,8 411 22,0 14,3 18,1 19,3 278 | -32,5
Elektromaszynowy 37,6 37,3 38,5 31,7 30,6 23,8 33,3 -13,8
:Dgzzaf)\ilgr]r}:iczy 198 | 205| 205| 254 | 206 | 271 | 238 73

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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wany udzial zobowiazan krotkoterminowych w pasywach ogotem odnotowano
w branzy farmaceutycznej — od 14,3% w 2007 roku do 51,8% w 2004 roku — oraz
w branzy paliwowej — od 16,8% w 2004 roku do 48,1% w 2008 roku. Sytuacja
taka moze wynika¢ ze specyfiki dzialalno$ci prowadzonej przez przedsigbior-
stwa, dynamiki rozwoj branzy oraz zmiany ryzyka finansowego.

W tabeli 2 przedstawiono wartos$¢ zrodet finansowania przedsigbiorstw prze-
mystowych z wybranych branz w przeliczeniu na jednego zatrudnionego. W ba-
danym okresie 2004-2009 najwyzsze $rednie zatrudnienie odnotowano w branzy
paliwowej i wyniosto 4967,7 osdb, natomiast najnizsze w branzy farmaceutycz-
nej — 140,5 osob. Poza przedsigbiorstwami z branzy farmaceutycznej wszystkie
badane przedsigbiorstwa zatrudnialy powyzej 250 pracownikdéw. Stwierdzono,
ze najwyzsza warto$¢ kapitalu ogotem, wilasnego oraz obcego byta w branzy
paliwowej, natomiast najnizsza w branzy farmaceutycznej. Struktura kapitatlowa
przedsigbiorstw w danej branzy moze wynika¢ z biezacych celéw prowadzone;j
polityki finansowe;.

Tabela 2
Zrédta finansowania przedsiebiorstw przemystowych
Lata . Zmiana
Rodzaj przemystu Srednio | 2009-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 —2004
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Pasywa ogotem (tys. zt)/os. zatrudniong
Tworzyw sztucznych 226,7 211,9 236,1 259,2 266,6 299,1 250,0 72,4
Spozywczy 4544 | 5175 | 7419 | 746,7 | 743,8 | 624,0 638,1 169,6
Paliwowy 2844,0 | 3577,3 | 5747,1 | 6733,3 | 6772,4 | 8258,9 | 5655,5 | 54149
Motoryzacyjny 107,8 123,3 173,4 222,7 281,9 309,9 203,2 202,1
Metalowy 828,0 933,1 | 2903,0 | 4483,2 | 3832,5 | 3511,7 | 2748,6 | 2683,8
g"uaég\r,'v?:;";’ch 1089,4 | 3937 | 3789 | 1480,2 | 2257,8 | 2029,3 | 12715 | 9399
Lekki 177,8 | 1724 | 1581 | 2072,4 | 9427 | 264,6 631,3 86,8
Farmaceutyczny 132,1 | 1240 | 1347 | 1329 | 1323 | 1456 133,6 13,5
Elektromaszynowy 165,9 | 1971 | 2128 | 6156 | 814,6 | 1013,1 503,2 8472
P;E‘i’é’:r{iczy 3056,9 | 3405,6 | 4883,0 | 2658,0 | 2511,1 | 3226,1 | 32901 | 169,2

Kapitat wiasny (tys. zt)/os. zatrudniong,
Tworzyw sztucznych 172,8 148,4 179,3 193,6 210,2 239,8 190,7 67,1

Spozywezy 2214 | 2526 | 4010 | #4171 | 3293 | 3071 | 3214 | 857
Paliwowy 1977.7 | 2395,7 | 31401 | 37560 | 3255.4 | 3822,6 | 3057,9 | 18449
Motoryzacyjny 635 | 725 | 1013 | 1378 | 160,0 | 2098 | 1242 | 1463
Metalowy 5344 | 5280 | 18331 | 3642,9 | 33494 | 30855 | 21622 | 25511
Materiatow 5226 | 2875 | 2557 | 4213 | 10852 | 6409 | 5355 | 1183
budowlanych

Lekki 112,0 104,3 96,8 | 1467,1 7444 182,8 451,2 70,8
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Farmaceutyczny 60,5 71,9 104,2 113,4 108,1 116,9 95,8 56,4
Elektromaszynowy 85,0 102,7 106,4 | 376,0 | 5559 | 831,9 343,0 746,8
.Drze\./vny. 2760,9 | 3055,1 | 4323,7 | 2151,7 | 1550,9 | 2128,2 | 2661,7 | —-632,6
i papierniczy
Kapitat obcy (tys. zt)/ os. zatrudniong

Tworzyw sztucznych 54,0 63,5 56,8 65,7 56,3 59,3 59,3 53
Spozywczy 233,0 | 2649 | 3410 | 3295 | 4145 | 317,0 316,6 83,9
Paliwowy 866,3 | 1181,6 | 2607,0 | 2977,3 | 3517,0 | 4436,3 | 2597,6 | 3570,0
Motoryzacyjny 44,3 50,9 72,1 84,9 121,8 | 100,1 79,0 55,9
Metalowy 293,6 405,1 | 1069,9 840,3 483,1 426,2 586,4 132,6
gﬂuﬁgu‘i‘;";’ch 566,8 | 106,2 | 1232 | 10589 | 1172,6 | 13884 | 7360 | 8216
Lekki 65,5 68,1 61,3 | 6053 198,3 81,8 180,0 16,3
Farmaceutyczny 71,6 52,1 30,5 19,5 24,3 28,8 37,8 —42,9
Elektromaszynowy 80,8 94,4 106,4 239,6 258,7 181,2 160,2 100,4
P;Zi‘i';’r‘r{iczy 296,0 | 3505 | 5593 | 506,3 | 960,2 | 1097,2 | 6283 | 8012

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przedsigbiorstwach z branz paliwowej, motoryzacyjnej i elektromaszyno-
wej w badanych latach odnotowano jednolita tendencj¢ rosnaca wartosci pasy-
wow ogotem na jednego zatrudnionego. W 2009 roku w stosunku do 2004 roku
przyrost w tym zakresie byl najwyzszy w branzy elektromaszynowej (510,8%).
Oznacza to, ze osoby zatrudnione w tej branzy maja duzo wigksze mozliwosci
generowania kapitatu.

Srednio warto$¢ pasywow przypadajaca na jednego zatrudnionego w la-
tach 2004-2009 ksztaltowata si¢ w przedziale 107,8-8258,9 tys. zlt/os. zatrud-
niona. Najnizszy poziom wskaznika (107,8 tys. zt/os. zatrudniona) odnotowano
w branzy motoryzacyjnej w 2004 roku, przy srednim zatrudnieniu 2599,7 oséb.
Najwyzszy (8258,9 tys. zl/os. zatrudniona) odnotowano w branzy paliwowe;j
w 2009 roku, przy $rednim zatrudnieniu 4482 osoby. Najwigksza réznica w po-
ziomie analizowanego wskaznika wystapila na korzys$¢ przedsigbiorstw z bran-
zy paliwowej w 2009 roku w stosunku do przedsigbiorstw z branz spozywczej
(0 7634,9 tys. zt/os. zatrudniona) i farmaceutycznej (o 8113,3 tys. zt/os. zatrud-
niong). W przedsigbiorstwach z branz farmaceutycznej, tworzyw sztucznych
oraz lekkiej wystapila niewielka tendencja wzrostowa pasywow ogétem na jed-
nego zatrudnionego w 2009 roku w stosunku do 2004 roku. Najwigksza zmia-
na wskaznika w 2009 roku w poréwnaniu z 2004 rokiem nastapita w przedsig-
biorstwach z branz paliwowej (o 5414,9 tys. zt/os. zatrudniona) oraz metalowe;j
(0 2683,8 tys. zl/os. zatrudniona).



114

W przedsigbiorstwach z branz motoryzacyjnej i elektromaszynowej w bada-
nych latach odnotowano jednolita tendencj¢ rosnaca wartosci kapitatu wiasne-
go na jednego zatrudnionego. Srednio warto$¢ kapitatu wiasnego przypadajaca
na jednego zatrudnionego w latach 2004-2009 ksztattowala si¢ w przedziale
95,8-3057,9 tys. zt. Najnizszy poziom wskaznika (60,6 tys. zl/os. zatrudniona)
odnotowano w branzy farmaceutycznej w 2004 roku, przy srednim zatrudnieniu
179 os6b. Najwyzszy (4323,7 tys. zt/os. zatrudniong) odnotowano w branzach
drzewnej i1 papierniczej w 2006 roku, przy $rednim zatrudnieniu 816,8 0sob.
Najwigksza roznica w poziomie analizowanego wskaznika wystapita na korzys¢
przedsigbiorstw z branz drzewnej 1 papierniczej w 2006 roku w stosunku do
przedsigbiorstw z branzy lekkiej (o 4226,8 tys. zl/os. zatrudniona) 1 tworzyw
sztucznych (o 4144,3 tys. zl/os. zatrudniona). W przedsigbiorstwach z branz
drzewnej i papierniczej wystapita tendencja spadkowa kapitatu wlasnego na jed-
nego zatrudnionego w 2009 roku w stosunku do 2004 roku (o0 632,6 tys. zt). Naj-
wigksza zmiana wskaznika w 2009 roku w poréwnaniu z 2004 rokiem nastapita
w przedsigbiorstwach z branz metalowej (o 2551,1 tys. zlt/os. zatrudniong) oraz
paliwowej (o 1844,9 tys. zt/os. zatrudniona). Odzwierciedla to wzrost sily eko-
nomicznej tych przedsigbiorstw 1 moze $§wiadczy¢ o ich dynamicznym rozwoju.

Jednolita tendencj¢ rosnaca kapitalu obcego na jednego zatrudnionego
w okresie 2004-2009 odnotowano w przedsigbiorstwach z branz paliwowej
i motoryzacyjnej. W 2009 roku w stosunku do 2004 roku najwigkszy przyrost byt
w branzy paliwowej (412,1%). Srednio warto$é kapitatu obcego przypadajaca na
jednego zatrudnionego w latach 2004—2009 ksztaltowata si¢ w analizowanych
branzach w przedziale 37,8-2597,6 tys. zt/os. zatrudniona. Najnizszy poziom
wskaznika (19,5 tys. zl/os. zatrudniona) odnotowano w branzy farmaceutycznej
w 2007 roku, przy Srednim zatrudnieniu 131 oso6b. Najwyzszy wskaznik (4436,3
tys. zt/os. zatrudniong) odnotowano w branzy paliwowej w 2009 roku przy sred-
nim zatrudnieniu 4482. Najwigksza réznica w poziomie analizowanego wskaz-
nika wystapila na korzy$¢ przedsigbiorstw z branzy paliwowej w 2009 roku
w stosunku do przedsigbiorstw z branz spozywczej (o 4119,3 tys. zl/os. zatrud-
niong) i farmaceutycznej (o 4407,5 tys. zl/os. zatrudniong). W przedsigbior-
stwach z branzy farmaceutycznej wystapila tendencja spadkowa kapitatu obcego
w 2009 roku w stosunku do 2004 roku (o 42,9 tys. zlt/os. zatrudniona). Naj-
wigksza zmiana wskaznika w 2009 roku w porownaniu z 2004 rokiem nastapita
w przedsigbiorstwach z branzy paliwowej (o 3570 tys. zV/os. zatrudniong). Anga-
zujac kapital obcy, przedsigbiorstwa z branz, w ktorych nastapit wzrost kapitatu
obcego na jednego zatrudnionego, zwigkszaja skalg dziatalno$ci, przez co row-
niez uzyskuja dodatkowe korzys$ci ekonomiczne.



115

WhiosKi

W opracowaniu okreslono zrédta finansowania spotek gietdowych z wybra-

nych branz sektora przemystu. Na podstawie przeprowadzonych badan sformu-
towano nastgpujace wnioski:

1.

We wszystkich przedsigbiorstwach z analizowanych branz wystgpowala
ostrozna strategia finansowania dziatalnosci, gtownie z wykorzystaniem
kapitalu wlasnego. Roéznica migdzy przedsigbiorstwami wystgpowala
w strukturze czasowej zapadalnos$ci kapitalu obcego. W spodtkach z branz far-
maceutycznej i elektromaszynowej znacznie dominowat krétkoterminowy
kapitat obcy, co swiadczy o kredytowaniu biezacej dziatalno$ci operacyjne;.
W przedsigbiorstwach branzy paliwowej w wigkszosci lat w kapitatach ob-
cych dominowaly zobowiazania krotkoterminowe, jedynie w latach 2007
12009 wystgpowala nieznaczna dominacja udziatu zobowiazan dlugotermi-
nowych nad krotkoterminowymi (odpowiednio o 1,4 i 2,3 pkt%). Oznacza
to zblizona skalg finansowania za pomoca kredytow zarowno dziatalnosSci
operacyjnej, jak i inwestycyjnej. W przedsigbiorstwach z branz spozywczej,
elektromaszynowej i paliwowe] wystgpowata nieznaczna dominacja kapi-
talow wiasnych nad obcymi. Mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa stoso-
waly rozne strategie finansowania dziatalnosci, co moglo by¢ uzaleznione
od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, przyjetej strategii dziatania oraz
biezacych celow polityki finansowe;.

We wszystkich badanych przedsigbiorstwach w wybranych latach odno-
towano zwigkszenie wartosci pasywow na jednego zatrudnionego. Mozna
wnioskowac, ze tendencja ta oznacza rozwdj przedsicbiorstwa, jest korzyst-
na i odzwierciedla na ogot wzrost ekonomicznej wydajnos$ci pracy. Wartos¢
kapitatu wtasnego na jednego zatrudnionego ulegla zmniejszeniu jedynie
w przedsigbiorstwach z branzy drzewnej 1 papierniczej, natomiast wartos$¢
kapitatu obcego na jednego zatrudnionego w przedsigbiorstwach z branzy
farmaceutyczne;j.
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Sources of financing industrial companies

Abstract

This paper presented the financial sources of industrial companies. The stu-
dies included 63 companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The period
of research covered the years 2004-2009. In all branches of the analyzed com-
panies appeared strategy of prudent financing, mainly with private capital. The
difference between companies appeared in the term structure of external capital
debt. Applied funding strategy could be dependent on the company’s financial
situation, the strategy of action and the current financial policy objectives.



