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Diagnoza zadluzenia przedsi¢biorstw
branzy przemystu chemicznego Opolszczyzny

Streszczenie. Artykul prezentuje wyniki badan nad zadluzeniem przedsigbiorstw nalezacych
do branzy przemystu chemicznego, ktore prowadza dziatalnos$¢ na terenie wojewddztwa opolskie-
go. Badania oparto na analizie wskaznikowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem wskaznika ogélne-
go zadluzenia, udziatu krotkoterminowego kapitatu obcego w kapitale obcym, zadtuzenia kapitatu
wlasnego oraz zadluzenia dtugoterminowego.

Stowa kluczowe: zadluzenie, przedsigbiorstwa przemystu chemicznego

Wstep

Kapitat odgrywa w przedsigbiorstwie kluczowa rolg. Jest niezbgdny do osia-
gniecia celow dtugoterminowych i do realizacji dziatalno$ci operacyjnej podmio-
tu. Zwykle przedsiebiorstwa korzystaja nie tylko z kapitatu wlasnego, ale rowniez
z kapitatu obcego. W tej sytuacji niezbedne jest monitorowanie zadluzenia pod-
miotu, ze wzgledu na oddziatywanie kapitatu obcego na rézne obszary funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa. Duze znaczenie nadaje si¢ zwlaszcza jego strukturze
terminowej oraz relacji do kapitatu wtasnego.

Artykut stanowi probe diagnozy zadluzenia przedsigbiorstw Opolszczyzny
nalezacych do branzy przemystu chemicznego. Na tle Polski t¢ branze w woje-
wodztwie opolskim wyrdznia koncentracja pracujgcych oséb, co moze $wiadezy¢
o regionalnej specjalizacji gospodarki'. Perspektywy rozwoju przemyshu che-

' M. Szewczyk, A. Ttuczak, B. Ruszczak, Analiza koncentracji, w: Projekcja rozwoju inicjatyw
klastrowych w wojewddztwie opolskim, red. W. Duczmal, W. Potwora, Wyd. Instytut Slaski, Wyzsza
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micznego w wojewddztwie opolskim byly przedmiotem rozwazan M. Szewczyk,
A. Thuczak i K. Lobosa, ktorzy badali efektywnos¢ ekonomiczng przedsiebiorstw
przemystu chemicznego w wojewodztwie opolskim w relacji do wojewodztwa
dolnoslaskiego. Przeprowadzone w pracy badania obejmuja okres 2006-2010.

1. Badanie zadluzenia przedsi¢biorstwa —
ujecie teoretyczne

Do diagnozy zadtuzenia przedsi¢biorstwa mozna zastosowac analiz¢ wskaz-
nikowa, w tym wskazniki z grupy zadluzenia, ktore umozliwiaja ocen¢ zaangazo-
wania w przedsigbiorstwie kapitatu wlasnego i kapitalu obcego, a takze identyfi-
kacje ryzyka finansowego zwigzanego z korzystaniem przez podmiot z kapitatu
obcego?®. Naleza do nich: wskaznik ogdlnego zadtuzenia, udziatu krotkotermino-
wego kapitatu obcego w kapitale obcym, zadtuzenia kapitatu wtasnego i wskaznik
zadtuzenia dlugoterminowego.

Wykorzystanie wskaznika ogdlnego zadluzenia pozwala okresli¢ udziat kapi-
tatu obcego w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa. Wskaznik ten jest trakto-
wany jako indykator ryzyka finansowego — wysoki poziom wskaznika ogo6lnego
zadluzenia moze $wiadczy¢ o stosunkowo wysokim ryzyku finansowym, skutku-
jacym m.in. ograniczeniem samodzielno$ci przedsigbiorstwa®. Wskaznik ten wy-
raza relacje zobowigzan ogdtem do aktywow ogotem?. Przyjmuje sie, ze powinien
si¢ ksztaltowa¢ w przedziale 0,57-0,67°.

Zastosowanie wskaznika udziatu krotkoterminowego kapitatu obcego do ka-
pitatu obcego pozwala okresli¢ strukturg terminowa kapitatu obcego. Bazuje on
na relacji zobowiazan krotkoterminowych do zobowigzan ogdtem. Wysoki po-
ziom wskaznika moze $wiadczy¢ o potencjalnych trudnosciach ze sptata bieza-
cych zobowigzan na czas.

Szkota Zarzadzania i Administracji, Opole 2011, s. 82-104; M. Szewczyk, A. Thuczak, Prospects
for Chemical Industry, w: Innovative Potential in the Dynamic Knowledge Base Economy, red.
A.P. Balcerzak, The Knowledge & Innovation Institute, Warszawa 2011, s. 173-196; K. Lobos,
M. Szewczyk, A Comparative Study of the Economic Performance of Chemical Branch Enterprises
from Opolskie and Dolnoslgskie Voivodships w: Regional and local development: Capitals and
drivers, red. K. Malik, Oficyna Wydawnicza Politechniki Opolskiej, Opole 2011, s. 109-134.

2 J. Zygmunt, Ryzyko a dzwignia finansowa, w: Instrumenty rynku finansowego w procesie
zasilania kapitatowego przedsiebiorstw w Polsce, red. 1. Pyka, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Opolskiej, Opole 2007, s. 72.

3 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 311.

4 R. Machata, Zarzqdzanie finansami i wycena firmy, Oficyna Wydawnicza ,,Unimex”, Wroc-
taw 2011, s. 446.

> M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 167.
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Uzycie wskaznika zadluzenia kapitatu wtasnego prowadzi z kolei do iden-
tyfikacji mozliwosci pokrycia zobowigzan kapitatem wtasnym. Opiera si¢ on na
relacji zobowigzan do kapitatu wtasnego®.

Ranga wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego przejawia si¢ w mozliwosci
okreslenia stopnia pokrycia zobowigzan dtugoterminowych kapitatem wtasnym.
Opisywany jest on relacjg zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu wlasne-
go’. Przyjmuje sie, ze wskaznik ten powinien oscylowa¢ w przedziale 0,5-1,08.
Wyzszy poziom moze $wiadczy¢ o braku wystarczajacego pokrycia zobowigzan
dtugoterminowych posiadanym kapitatem wtasnym.

2. Metodologia badan

Diagnoza zadtuzenia dotyczyta przedsiebiorstw przemystu chemicznego, pro-
wadzacych dziatalnos¢ na terenie wojewodztwa opolskiego. Badaniu poddano pod-
mioty, ktore spelniaty co najmniej dwa z nastepujacych warunkow:

— $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co naj-
mniej 50 osob,

— suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego wynosita w walucie
polskiej co najmniej 2,5 mln euro,

— przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktow oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy wynosita w walucie polskiej co najmniej 5 mln euro.

W analizie uwzgledniono przedsi¢biorstwa, ktore w ,,Monitorze Polskim B”
opublikowaty sprawozdania finansowe za lata 2006-2010. Wymienione kryteria
spetnity nastepujace podmioty:

— Artech Polska Sp. z 0.0.,

— Global Colors Polska SA,

— ICSO Chemical Production Sp. z o0.0.,

Intersilesia Mcbride Polska Sp. z o.0.,
Jokey Plastik Blachownia Sp. z o.0.,
Nordfolien Polska Sp. z 0.0.,

— PCC Synteza SA,

— Petrochemia — Blachownia SA,
Silekol Sp. z o.0.

Ocena zadtuzenia badanych przedsigbiorstw dotyczyta okresu 2006-2010 i zo-
stala dokonana na podstawie sprawozdan finansowych podmiotow za ten okres

¢ Analiza ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa. Zbior przyktadow i zadan, red. Cz. Skow-
ronek, Wyd. Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2004, s. 246.

” M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 168.

8 A. Kopinski, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa. Metody i zastosowania, Wyd. Forum
Naukowe, Poznan — Wroctaw 2001, s. 118.
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pozyskanych z ,,Monitoréw Polskich B”. Badania rozpoczeto od analizy udziatu
kapitalu obcego w finansowaniu aktywow przyjetych do badan przedsigbiorstw,
postugujac sie wskaznikiem ogolnego zadtuzenia. Nastgpnie dokonano diagnozy
struktury terminowe;j kapitalu obcego rozpatrywanych podmiotéw z wykorzysta-
niem wskaznika udziatu krotkoterminowego kapitalu obcego do kapitatu obcego.
W dalszej kolejnosci podjeto sie, przy zastosowaniu wskaznika zadtuzenia kapita-
hu wilasnego, identyfikacji mozliwosci pokrycia zobowigzan kapitalem wlasnym.
W kolejnym kroku skoncentrowano si¢ na analizie stopnia pokrycia zobowigzan
dlugoterminowych kapitalem wtasnym w badanych przedsigbiorstwach, postugu-
jac sie wskaznikiem zadluzenia dtugoterminowego.

3. Analiza udzialu kapitalu obcego
w finansowaniu aktywow przedsi¢biorstw
branzy przemyshu chemicznego Opolszczyzny

Wyniki badan $wiadczg o zréznicowanym stopniu finansowania majatku ka-
pitalem obcym w podmiotach przemystu chemicznego, ktére prowadza dziatal-
no$¢ na terenie wojewodztwa opolskiego (rys. 1).

Zaobserwowano, ze w potowie podmiotow wskaznik ogoélnego zadtuzenia
w okresie 2006-2010 nie przekraczatl poziomu 0,64, co dowodzi, ze wystepuje
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Rysunek 1. Wykres ramkowy wskaznika ogolnego zadtuzenia w badanych przedsigbiorstwach

Zrédto: opracowanie wiasne.
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w nich prawidtowa relacja zobowiazan ogétem do aktywow ogdtem. Stwierdzo-
no ponadto wzrost poziomu ryzyka finansowego, co jest widoczne zwlaszcza dla
lat 2008-2010. W tym okresie 1/4 badanych przedsigbiorstw cechowato pokrycie
aktywow kapitalem obcym na poziomie przekraczajagcym 0,60. Wzrost ryzyka fi-
nansowego moze przejawiac si¢ w ograniczeniu samodzielnos$ci podmiotow oraz
zwickszeniu ryzyka utraty zdolnos$ci przedsiebiorstw do sptaty zobowigzan bieza-
cych aktywami biezacymi.

Szczegotowe wyniki badan pozwalaja stwierdzi¢ brak jednolitej tendencji
ksztattowania si¢ udziatu kapitatu obcego w finansowaniu aktywow ogétem ana-
lizowanych podmiotow (rys. 2).
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ wskaznika ogolnego zadtuzenia w badanych przedsigbiorstwach

Zrodto: opracowanie whasne.

Na podstawie badan wyodrgbniono grupe przedsiebiorstw, ktéra wyrdznia
si¢ stosunkowo wysokim ryzykiem finansowym. Mozna do nich zaliczy¢: Artech
Polska (w okresie 2006-2010), Intersilesia Mcbride Polska (2006-2008), PCC
Synteza (2006-2010) oraz Silekol (2009), przy czym najwyzszy poziom ryzyka
finansowego odnotowano dla Artech Polska (w przedziale 0,95-1,63), co mozna
uzna¢ za niekorzystne dla przedsiebiorstwa ze wzgledu na szereg mozliwych im-
plikacji wigzacych si¢ z tak wysokim poziomem ryzyka. Jako pozytywny sygnat
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nalezy natomiast wskazaé systematyczny spadek (od 2008 r.) poziomu wskaz-
nika ogdlnego zadtuzenia dla rozpatrywanego podmiotu, a takze w calym bada-
nym okresie dla przedsiebiorstwa PCC Synteza (co jest zjawiskiem pozytywnym,
mimo ze jego poziom pod koniec 2010 r. §wiadczy o nadal wysokim ryzyku) oraz
dla Intersilesia Mcbride Polska, w ktorym zredukowano poziom ryzyka finanso-
wego do bardzo niskiego poziomu (w 2010 r. wskaznik ogo6lnego zadtuzenia wy-
nosit 0,07).

Przeprowadzone analizy pozwolity réwniez w przypadku pozostatych przed-
sigbiorstw przemystu chemicznego objetych badaniem zidentyfikowa¢ stosunko-
wo niski poziom ryzyka finansowego. Najnizszym udziatem kapitatu obcego w fi-
nansowaniu aktywow wyroznial si¢ Jokey Plastik Blachownia (od 0,38 w 2006 r.
do 0,13 w2010 r.).

4. Diagnoza udzialu krotkoterminowego kapitalu obcego
w kapitale obcym analizowanych przedsi¢biorstw

Wryniki badan struktury terminowej kapitatu obcego wskazuja na stosunkowo
wysokie zaangazowanie krotkoterminowego kapitatu obcego w podmiotach bran-
zy przemystu chemicznego Opolszczyzny (rys. 3).
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Rysunek 3. Wykres ramkowy wskaznika udzialu krétkoterminowego kapitatu obcego
w kapitale obcym w badanych przedsigbiorstwach

Zrodto: opracowanie whasne.
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Stwierdzono, ze w latach 2006-2007 w 3/4 analizowanych podmiotow kapitat
obcy o charakterze krotkoterminowym przekraczal przecigtnie 90%. Tak wysoki
poziom moze skutkowa¢ problemami z ptynnoscia oraz ograniczac elastycznosc¢
podejmowanych przez przedsigbiorstwo decyzji. Spadek wykorzystania krotko-
terminowego kapitatu obcego odnotowano jedynie dla 2008 r., w ktorym potowa
badanych przedsigbiorstw charakteryzowata si¢ wskaznikiem udziatu krotkoter-
minowego kapitalu obcego w kapitale obcym wynoszacym przecietnie 80%. W ko-
lejnych latach znow miat miejsce wzrost krotkoterminowego kapitalu obcego,
ktory dla 2010 r. byt w polowie badanych przedsiebiorstw zblizony do 100% ka-
pitatu obcego wykorzystywanego przez te podmioty.

Wnhikliwa analiza pozwala wysnu¢ wniosek o zréoznicowanym ksztattowaniu
si¢ udziatu krotkoterminowego kapitatu obcego w kapitale ogotem rozpatrywa-
nych podmiotow w okresie 2006-2010 (rys. 4).
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Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ wskaznika udziatu krétkoterminowego kapitatu obcego
w kapitale obcym badanych przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie whasne.

W analizowanych podmiotach brak jest jednolitej tendencji zaangazowania
kapitatu obcego, zwtaszcza w: Artech Polska, Jokey Plastik Blachownia i Petro-
chemia — Blachownia. Najwicksze zmiany udziatu kapitatu obcego o charakterze
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krotkoterminowym w kapitale obcym odnotowano dla Jokey Plastik Blachownia
(ok. 40% w okresie 2006-2010).

Wyniki badan pozwolily réwniez wskaza¢ podmioty, w ktérych wykorzysta-
nie krotkoterminowego kapitatu obcego jest zblizone do 100%. Nalezg do nich:
ICSO Chemical Production, Intersilesia Mcbride Polska, PCC Synteza. Tak wy-
soki udzial krotkoterminowego kapitatu obcego, w powigzaniu ze stosunkowo
wysokim ryzykiem finansowym, moze si¢ przyczyni¢ do ograniczenia ich mozli-
wosci decyzyjnych.

Zaobserwowano takze rosnaca tendencj¢ zaangazowania krotkoterminowego
kapitalu obcego dla przedsigbiorstwa Nordfolien Polska — w latach 2006-2010
wzrosto ono z 30 do 80%.

5. Rozpoznanie mozliwosci pokrycia kapitalu obcego
kapitalem wlasnym w badanych podmiotach

Na podstawie wynikéw badan mozna stwierdzi¢ zmienny stopien pokrycia
zobowigzan ogotem kapitatem wlasnym w badanych przedsigbiorstwach (rys. 5).
Trzeba rowniez podkresli¢ stosunkowo wysoki poziom relacji kapitatu obcego
w odniesieniu do kapitalu wlasnego w wigkszosci analizowanych podmiotow.
Odnotowano, ze latach 2006-2010 1/4 przedsigbiorstw branzy przemystu che-
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Rysunek 5. Wykres ramkowy wskaznika zadluzenia kapitatu wtasnego
w badanych przedsiebiorstwach

Zrodto: opracowanie wiasne.
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micznego charakteryzowala si¢ wskaznikiem zadluzenia kapitatu wtasnego prze-
wyzszajacym 1,88. Zjawisko to nalezy traktowa¢ jako negatywne. Swiadczy o ni-
skim stopniu pokrycia kapitatu obcego kapitatem wtasnym. Natomiast aspektem
pozytywnym jest stopniowe obnizanie si¢ relacji zobowigzan ogoétem do kapitatu
wlasnego w badanym okresie. Dla 2010 r. zaobserwowano, ze w 3/4 badanych
przedsigbiorstw wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego nie byt wyzszy niz 1,72.

Szczegotowe wyniki badan pozwalaja wyodrgbni¢ podmioty branzy przemy-
stu chemicznego, ktore cechuja si¢ wysokim stopniem pokrycia kapitalu obcego
kapitatem wilasnym (rys. 6).
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Rysunek 6. Ksztattowanie si¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego
w badanych przedsiebiorstwach

Zrodto: opracowanie wiasne.

Do przedsigbiorstw tych mozna zaliczy¢: Global Colors Polska, Jokey Plastik
Blachownia oraz Silekol (w latach 2006-2008). W przypadku pozostatych pod-
miotdw stwierdzono nizszy poziom pokrycia zaangazowanego w nich kapitatu
obcego. W okresie 2006-2010 najnizszym stopniem pokrycia wyrdzniat Artech
Polska oraz PCC Synteza. Ponadto odnotowano w nich (dla wybranych lat) ujem-
ny poziom wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego, ktory byt skutkiem ujemne;j
warto$ci kapitatu wtasnego. Niski stopien pokrycia kapitatu obcego zaobserwo-
wano tez dla Intersilesia Mcbride Polska w latach 2006-2008. Dla kolejnych lat
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odnotowano znaczacy wzrost zdolnosci do pokrycia kapitatu obcego kapitatem
wlasnym, co nalezy traktowa¢ jako zjawisko pozytywne.

6. Analiza mozliwosci pokrycia
dlugoterminowego kapitalu obcego kapitalem wlasnym
w badanych przedsi¢biorstwach

Przeprowadzone badania wskazuja na stosunkowo wysoki stopien pokrycia
zobowigzan dtugoterminowych kapitatem wtasnym w badanych podmiotach w la-
tach 2006-2010 (rys. 7).
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Rysunek 7. Wykres ramkowy wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego
w badanych przedsigbiorstwach

Zrodto: opracowanie wilasne.

W rozpatrywanym okresie 3/4 analizowanych przedsicbiorstw charaktery-
zowato si¢ wskaznikiem zadluzenia dlugoterminowego nizszym przeci¢tnie niz
0,24. Sytuacje te nalezy traktowaé pozytywnie, gdyz §wiadczy o ich zdolnosci do
pokrycia kapitalu obcego o charakterze dtugoterminowym kapitatem wiasnym.
Jednoczes$nie wyniki badan pozwalajg stwierdzi¢ nadmierne zadluzenie w wybra-
nych podmiotach branzy przemystu chemicznego.

Szczegdtowe wyniki analiz umozliwiajg wyodrgbnienie podmiotéw, ktore
charakteryzuja si¢ wskaznikiem zadtuzenia dtugoterminowego przewyzszajacym
jednos¢ (rys. 8).
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Rysunek 8. Ksztattowanie si¢ wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego
w badanych przedsi¢biorstwach

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nalezg do nich: Artech Polska (2006), Nordfolien Polska (2006) oraz Petro-
chemia — Blachownia (w okresie 2008-2010). Zjawisko to nalezy traktowa¢ jako
negatywne. Swiadczy o tym, ze wymienione przedsigbiorstwa sa nadmiernie za-
dtuzone. Sygnatem pozytywnym jest z kolei malejacy poziom relacji zobowigzan
dlugoterminowych do kapitatu wtasnego w Nordfolien Polska, odnotowany w la-
tach 2007-2010. Pod koniec 2010 r. jego wskaznik zadluzenia dlugoterminowe-
go wynosit jedynie 0,35, co dowodzi zdolno$ci do pokrycia dlugoterminowego
kapitatu obcego kapitatem wiasnym. Natomiast w przypadku Artech Polska, dla
ktorego rowniez odnotowano spadek relacji zobowigzan dtugoterminowych do
kapitatu wilasnego, stwierdzono ujemny poziom wskaznika zadtuzenia dtugoter-
minowego (2008-2009). Wynika to z ujemnego poziomu kapitatu wlasnego, jaki
zaobserwowano w tym podmiocie.

Rezultaty analiz wskazujg takze na stosunkowo niski poziom wskaznika za-
dtuzenia dlugoterminowego w podmiotach: Global Colors Polska, Jokey Plastik
Blachownia, PCC Synteza (w latach 2007-2010) oraz Silekol. Zjawisko to nalezy
traktowac pozytywnie, gdyz $wiadczy o wysokim stopniu pokrycia kapitatu obce-
go o charakterze dtugoterminowym kapitatem wtasnym. Dodatkowo wspomniane
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podmioty maja mozliwos¢ ewentualnego zwigkszania poziomu zobowiazan dhu-
goterminowych, co moze si¢ przyczyni¢ do intensyfikowania dodatniego efektu
dzwigni finansowe;.

Zakonczenie

Przeprowadzone analizy, koncentrujace si¢ na zadtuzeniu przedsigbiorstw
branzy przemystu chemicznego Opolszczyzny, pozwolity na sformutowanie wie-
loaspektowych wnioskow. W okresie 2006-2010 badane podmioty cechowaty si¢
roznym stopniem finansowania majatku kapitatem obcym. Potowe podmiotow
branzy przemystu chemicznego wyroznial wzrost poziomu ryzyka finansowego,
zwigzanego z wykorzystywaniem przez nie kapitatu obcego. Stosunkowo wy-
soki byt udziatl zaangazowanego kapitatu obcego o charakterze krotkotermino-
wym w wigkszo$ci badanych przedsigbiorstw. Taka struktura terminowa kapitatu
obcego moze powodowac problemy z ptynno$cig finansowa i restrykcje w ob-
szarze podejmowanych decyzji. Badane przedsi¢biorstwa charakteryzuja si¢ tez
zmiennym stopniem pokrycia zobowigzan ogotem kapitalem wtasnym. Podmioty
o wysokim udziale krétkoterminowego kapitalu obcego cechowaty si¢ stosun-
kowo niskim pokryciem kapitatu obcego. Dodatkowo zidentyfikowano stosun-
kowo wysoki stopien pokrycia zobowigzan dtugoterminowych kapitatem wtas-
nym w wiekszosci przedsiebiorstw branzy przemystu chemicznego, co wskazuje
na prawidlowa relacje dlugoterminowego kapitatu obcego do kapitalu wtasnego.

Waga poruszanych zagadnien sktania do dalszych pogltebionych badan. Kon-
centrowac¢ si¢ one beda m.in. na analizie zadluzenia podmiotéw przemystu che-
micznego w relacji do pozostatych branz przetworstwa przemystowego Opol-
szczyzny.
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