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Zarys tresci: Obecnie w warunkach rozwijajacego si¢ rynku kapitalowego, coraz czgsciej
mozna zaobserwowac ztozone struktury gospodarcze. Jednostki gospodarcze dziatajace na rynku,
chcac osiagnac swoje cele, wehodza w liczne i réznorodne zwiazki z innymi podmiotami tworzac
grupy kapitalowe. Uwzgledniajac wymienione aspekty, dokonano przegladu dotychczasowego
dorobku naukowego poswieconego tematyce grup kapitalowych. Jednym z motywow
niniejszego artykutu jest pokazanie obrazu ptynnosci finansowej ujawnionej w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych grup przedsigbiorstw. Gtownym celem artykutu jest dokonanie
analizy ptynnosci finansowej wybranej grupy kapitatowej z branzy hotelarskiej prowadzacej do
wyodrebnienia czynnikow, ktore w najwigkszym stopniu wptywaja na ptynnos¢ finansowa.
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WSTEP

Rzeczywisto$¢ gospodarcza ciggnie za sobg réznego rodzaju przemiany
strukturalne w zasadzie w kazdym z sektoréw gospodarki. Zmiany te majg
wplyw na tworzenie nowych jednostek gospodarczych, jakimi sg grupy kapi-
talowe. Specyfika tego ztozonego organizmu gospodarczego powoduje potrze-
be szerszego spojrzenia m.in. na wyniki osiggane nie tylko przez pojedyncze
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niezalezne przedsigbiorstwa, ale takze na wyniki osiggane przez grupe przedsi¢
biorstw oceniong catosciowo. Analiza ptynnosci finansowej to nie tylko ujecie
statystyczne. W przedstawionej analizie finansowej grupy kapitatowej, duze
znaczenie ma badanie ptynnosci na podstawie rachunku przeptywow pienigz-
nych. Sprawozdanie takie daje wiele informacji, odmiennych od tych zawartych
w bilansie, pozwalajac na okreslenie zrodta pochodzenia $rodkow pienigznych,
a takze kierunki ich wydatkowania.

Jednym z istotnych obszaréw zmian zachodzacych w polskiej gospodarce
sg przeksztatcenia jej struktury podmiotowej oraz zwigzane z nimi intensyw-
ne procesy konsolidacji organizacyjnej i finansowej przedsigbiorstw. Efektem
tych przeobrazen jest powstanie licznych grup kapitatowych, ktére w warun-
kach polskich sg strukturg stosunkowo mtoda, a jednoczes$nie juz powszechna
i dynamicznie si¢ rozwijajaca [ Trocki, 2004, s. 42].

Przyczyny i cele powotania grup kapitalowych moga by¢ réznorodne, tak
jak rozne sa podmioty wchodzace w ich sktad. Jednym z najwazniejszych ce-
16w wymienianych w literaturze sg trwanie i rozwoj przedsigbiorstw. Staje si¢
to mozliwe wtedy, gdy przedsigbiorstwa beda konkurencyjne na rynku. Konku-
rencyjno$¢ umozliwia rozwodj a to oznacza, ze wszystkie podmioty wchodzace
w sktad grupy maja mozliwos$¢ realizacji swoich celéw: ekonomicznych, rynko-
wych, kierowniczych, operacyjnych i finansowych [Trocki, 2004, s. 42].

ISTOTA 1 RODZAJE GRUP KAPITALOWYCH

W literaturze dotyczacej grup kapitatlowych, obecnie istnieje bardzo wie-
le dylematoéw terminologicznych dotyczacych proby zdefiniowania tego poje-
cia. Terminologia grup kapitalowych ksztattowata si¢ dos¢ spontanicznie, co
w rezultacie doprowadzitlo do braku spojnego i logicznego definiowania.
W praktyce stosowane sg czesto sprzeczne pojecia zaczerpnigte z réznych dzie-
dzin wiedzy, tradycji jezykowych oraz wynikajace z wielu do§wiadczen prak-
tycznych. Jak zauwaza J. Chadam, zainteresowanie grupami kapitatowymi byto
i jest nadal aktualnym tematem wielu prac badawczych w ostatnim okresie.
Zwraca on rowniez uwage na fakt, iz w polskim ustawodawstwie problematyka
grup kapitalowych nie zostata dotychczas uregulowana kompleksowo. Dlatego
tez, w literaturze przedmiotu mozna spotkaé pojecie grupy kapitatlowej utozsa-
miane z pojeciem holdingu [Chadam, 2002, s. 66].

Jak wskazuje A.Szewc—Rogalska jednoznaczne zdefiniowanie grup ka-
pitatowych jest zadaniem niezmiernie trudnym. Nie ma bowiem spdjnego,
logicznego systemu terminologicznego opisujacego struktury kapitatowe.
W praktyce stosowane sg czesto odmienne pojecia zaczerpnigte z réznych dzie-
dzin wiedzy i tradycji jezykowych oraz wynikajace z roznych doswiadczen
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praktycznych [Szewc-Rogalska, s. 654]. Tabela 1 zawiera zestawienie wybra-
nych definicji grup kapitatowych.

Tabela 1. Zestawienie wybranych definicji grup kapitalowych

Lp. | Autor/Rok Tres¢ definicji
M. Romanow- | Grupakapitatowato,zespotsamodzielnychpodwzgledemprawnymprzedsigbiorstw,
ska, M. Trocki, | stworzonychdorealizacjiwspélnychceléwgospodarczych, powigzanychkapitatowo
1. | B.  Wawrzy- | i ewentualnie kontraktowo, w sposéb umozliwiajacy aktywne wspotdziatanie [Ro-
niak, manowska, Trocki, Wawrzyniak,
2002 2002, s.128].
Autor stwierdza, iz w Polsce obecnie dopiero zaczynamy uczy¢ sie holdingow.
9 Z. Kreft, Stanowig nowa strukture, gdyz maja bardzo krétka historie i to wtasnie stad po-
" | 2004 wstaje wiele probleméw teoretycznych jak i wdrozeniowych — aplikacyjnych [Kreft,
2004, s. 28].
W artykule po$wieconym spétkom zaleznym, stara sie wprowadzic rozréznienie po-
jec holding i grupa kapitatowa. Przyjmuje on, iz holding oznacza spétke nadrzedng
J. Chadam, ’ . L . e
3. co stanowi doktadne ttumaczenie z jezyka angielskiego. Natomiast pojecie grupy ka-
2002 ) . L . . L
pitatowej odnosi sie do cato$ci powigzane;j struktury przedsiebiorstwa nadrzednego
i spotek mu podlegtych [Chadam, 2002, s. 66].
Grupa kapitatowa definiowana jako zespét samodzielnych pod wzgledem praw-
nym przedsiebiorstw, stworzona do realizacji wspdlnych celéw gospodarczych
powigzanych
. kapitatowo i ewentualnie kontraktowo w sposéb umoZliwiajacy ak-
W. Szumiele- o . . o ;
4. . tywne wspoéidziatanie, jest strukturg dziatalnosci gospodarczej wy-
wicz, 2009 ; L . . . .
magajacg ~ odpowiedniego instrumentarium,  diagnozowania,  ksztafto-
wania i oceny systemu zarzadzania. Skladajg sie na niego obszary
w ktorych dochodzi do wspoétdziatania pomiedzy spotkami-uczestnikami grupy
[Szumielewicz, 2009 s. 11].
Grupa kapitatowa stanowi koncentracje kapitatu w celu np. realizacji wspélnych
B. Kaczmarek, i . . o o R
. zadan gospodarczych czy tez przewagi konkurencyjnej i dominacji rynkoweyj, jej
B. Glinkowska, | : ) . R .
5. 2012 istota polega na potaczeniu wysitkdw finansowych wspélnikéw i realizacji okre$lo-
nego przedsiewziecia , przekraczajacego mozliwosci finansowe kazdego z nich z
osobna [Kaczmarek, Glinkowska, 2012, s. 28].

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury

Zauwazyc¢ nalezy, ze funkcjonujace w dzisiejszej rzeczywistosci grupy kapi-
tatowe to organizmy, ktérych struktura skupia wiele podmiotow na wielu szcze-
blach, powigzanych kapitalowo oraz poza kapitatowo [Bak, 2014, s. 9 |.

E. Piatek i w jednej z publikacji pisze, iz odpowiednikiem grupy kapitatowe;
w zachodnich gospodarkach jest holding [Piatek, 2007, s. 25]. W dalszej czgsci
publikacji charakteryzujac gtowne typy grup kapitatlowych, wyrdznia holding
operacyjny, strategiczny i finansowy. Wystepuje zatem wyrazna sugestia za-
miennego traktowania pojec.
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Obecnie mozemy zaobserwowaé roznorodne formy organizowania si¢ grup
przedsiebiorstw. W praktyce spotykamy si¢ z duzg ilo$cig rodzajow grup kapita-
lowych, wyodrebnionych na podstawie roznych kryteriow. Potwierdzenie mno-
gosci holdingdw, znajduje si¢ w publikacji Z. Krefta [2004, s. 32].

Odwotuje sie on do najstarszej typologii holdingdw zamieszczonej w pol-
skiej literaturze przez L. Steckiego. Ten wybitny autor wyodrebnit na kilkudzie-
sigciu stronach kryteria i wynikajace z nich klasyfikacje, z szerokim omowie-
niem specyfiki prezentowanych typéw holdingdw wystepujacych na $wiecie.
Niewatpliwie typologia ta jest cenna poznawczo i moze przeraza¢ mnogoscia
wyodrebnionych form. Z. Kreft stara si¢ odpowiedzie¢ na pytanie: czy nie moz-
na dokona¢ pewnego uogolnienia i agregacji, wyodrgbniajgc te kryteria, ktore
zarowno dla teoretykow, jak i praktykdéw majg kluczowe znaczenie? Odpowiedz
na to pytanie jest twierdzaca, co jednoczesnie czyni klasyfikacj¢ mniej drobia-
zgowg 1 zbliza teori¢ do rozwigzan stosowanych w praktyce [Kreft, 2004,s.32 ] .

Tabela 1 stanowi potwierdzenie tezy, iz pojgcie grupy kapitatlowej jest
bardzo szerokie. Obejmuje réznorodne rozwigzania organizacyjne, a cha-
rakter tych rozwigzan ma decydujacy wplyw na formy i sposoby zarzadzania
grupa. Czgstotliwo$¢ wystepowania poszczegdlnych typoéw grup jest zrozni-
cowana. Przeprowadzone badania literaturowe wskazuja, iz najczesciej spo-
tykanymi grupami przedsigbiorstw na $wiecie sg: holding operacyjny, hol-
ding strategiczny/zarzadczy oraz holding finansowy. Po dokonaniu analizy
podstawowych form grup kapitalowych nalezatoby zdac¢ sobie pytanie: Ktora
z nich jest najlepsza? Biorgc pod uwage wady i zalety poszczegdlnych holdin-
gow, ale rowniez potencjalne korzysci wynikajace z udziatlu w danej grupie
przedsi¢biorstw, najbardziej interesujaca forma, wedhug opinii autorek jest hol-
ding finansowy. Zapewne, za tym faktem przemawia argument, iz jest on bardzo
podobny do jakze modnych w dzisiejszych czasach funduszy inwestycyjnych.
Z drugiej strony jednak, fundusze pociagaja za soba pewne ryzyko.

Obecnie podmioty gospodarcze dziatajace w postaci grup kapitalowych
mozna spotka¢ prawie na calym $wiecie. Jednak uregulowania prawne dotycza-
ce problemu ich funkcjonowania r6znig si¢ znacznie w poszczegdlnych krajach.
W tabeli 2 przedstawiono dynamike powstawania grup kapitalowych na prze-
strzeni lat 2010 do 2014.

Tabela 2. Grupy kapitalowe w Polsce w latach 2010 — 2014
Lp. | Wyszczegoélnienie 2010 2011 2012 2013 2014

1. Grupy kapitatowe w Polsce
(ilosc)

1806 1951 2049 2039 2040

Zrédto: opracowanie whasne oparte o dane z GUS
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Nie ulega watpliwosci fakt, iz w latach 2010 — 2012 nastgpil przyrost ilosci
grup kapitatowych. Natomiast od roku 2012 $rednia liczba grup kapitalowych
w Polsce ksztattuje si¢ na poziomie okoto 2040 szt.

ZARZADZANIE PLYNNOSCIA FINANSOWA
W GRUPACH KAPITALOWYCH

Chcac oceni¢ ryzyko finansowe nalezy rozwazy¢ dwa aspekty dziatalnosci
jednostki gospodarczej, tj.: ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa oraz jego za-
dhuzenie. Cze¢sta forma finansowania biezacej dzialalnosci jest wykorzystanie
zobowiazan krétkoterminowych, na ktére najczesciej sktadaja si¢ zobowigza-
nia z tytutu zaciagnictych kredytow bankowych oraz zobowigzania wobec do-
stawcow z tytutu zakupow dokonywanych z odroczonym terminem platnosci.
Korzystne do pewnego momentu zwigkszanie zobowigzan krotkoterminowych
moze powodowac, przy zbyt duzym spi¢trzeniu ptatnosci, zatory platnicze.

Kontrolowanie i utrzymywanie ptynnosci finansowej jednostek, w tym
rowniez grup kapitatowych polega zatem na odpowiednim sterowaniu pozio-
mem zobowigzan krétkoterminowych i shuzacych ich regulowaniu ptynnych
srodkéw obrotowych. Jest to jedne z najwazniejszych zadan dyrektora finan-
sowego [Machata, 2008, s. 385]. E. Nowak pisze, iz ptynno$¢ finansowa jest
oceniana na podstawie relacji migdzy aktywami obrotowymi o réznym stop-
niu ptynnosci a zobowigzaniami krotkoterminowymi [Nowak, 2010, s. 194].
Stopien ptynnosci danego sktadnika aktywow zalezy od tego, jak szybko
moze on zosta¢ zamieniony na gotdwke bez ponoszenia znacznych strat. Za-
rzadzanie plynnos$cig polega zatem na synchronizowaniu w celu uniknigcia
technicznej niewyplacalnos$ci roszczen wierzycieli z wptywami wynikajagcymi
z przeksztalcenia aktywow w gotowke i wptywami gotéwki z innych tytulow.
(...) Glowny problem polega na tym, czy podmiot jest w stanie wypracowac
wystarczajacg ilo§¢ gotowki, aby zaptaci¢ swoim dostawcom i wierzycielom?
[Groppelli, Nikbakht, 1999, s. 367] .

Aby moc swobodnie dziataé, przedsigbiorstwa jak tez grupy kapitalowe mu-
sza utrzymywac ptynno$¢ finansowa, czyli zdolno§¢ warunkujgcag przetrwanie
[Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 67]. Najczesciej przez ptynno$¢ rozumie si¢
zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan biezacych. Czesto jednak
mylone jest to pojecie z wyplacalnoscia, ktéra oznacza zdolnos¢ do pokrycia
lacznych dlugéw posiadanym majatkiem [Sierpinska, Jachna, 2004, s. 146]. Ba-
danie ptynnosci finansowe;j jest kluczowe z punktu widzenia oceny mozliwosci
przetrwania podmiotu w krotkim okresie. Najpowszechniej wykorzystywane
do tego wskazniki to wskaznik ptynnosci biezacej, ktéry informuje o zdolnosci
przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan w oparciu o aktywa obrotowe.
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Obliczany jest on nastepujaco:

Aktywa obrotowe

Wskaznik biezacej ptynnosci=
Zobowigzania biezace

Jest to podstawowy wskaznik ptynnosci finansowej, ukazujacy stopien
pokrycia zobowigzan biezgcych aktywami obrotowymi. Przyjeta przez banki
i podawana w literaturze jego wzorcowa wartos¢ miesci si¢ w przedziale 1,3-2
[Sierpinska, Jachna, 2004, s. 146 ]. Zbyt wysoka ale i rowniez zbyt niska war-
tos¢ tego wskaznika, powoduje negatywne konsekwencje dla przedsiebiorcy.
Niski poziom moze oznaczac, iz firma ma lub w najblizszej przysztosci bedzie
miala, ktopoty z terminowym regulowaniem zobowiazan. Natomiast zbyt wyso-
ki poziom tego wskaznika $wiadczy o tym, ze przedsigbiorstwo niepotrzebnie
przechowuje zbyt duzo $rodkéw finansowych, ktére mogloby wykorzysta¢ na
inwestycje, utrzymuje nadmierne zapasy lub posiada trudno $ciggalne nalezno-
$ci. Niewatpliwie wadg wskaznika biezacej ptynnosci jest fakt, iz w aktywach
obrotowych znajduja si¢ zapasy oraz rozliczenia miedzyokresowe, ktore jako ze
sg stosunkowo mato ptynne, stabo zabezpieczajg ptynnos¢ finansowa podmiotu.
Dlatego tez wskaznik ten uzupetnia si¢ o wskaznik szybkiej ptynno$ci. Rozni si¢
on od powyzszego tym, ze z aktywow obrotowych eliminowane sg mato ptynne
zapasy i rozliczenia mi¢dzyokresowe

Aktywa obrotowe-zapasy-krotkoterm. Rozl.
Wskaznik ptynnosci szybkiej =

Zobowigzania biezace

Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych
aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Wskaznik szybki wynoszacy 1 uwazany
jest za satysfakcjonujacy i przedsigbiorstwo jest w stanie pokry¢ wszystkie swo-
je zobowigzania przy pomocy ptynnych aktywow finansowych. Oprocz wymie-
nionych wskaznikow w analizach ptynnos$ci finansowej wykorzystuje si¢ row-
niez wskaznik $rodkow pienieznych. Ustala si¢ go wedtug formuty:

Inwestycje krotkoterminowe
Wskaznik $rodkow pienieznych=

Zobowigzania biezace

W ten sposob otrzymuje si¢ wskaznik okreslajgcy relacje najbardziej plyn-
nych aktywow — $rodkow pienieznych do zobowigzan krotkoterminowych.
Wskaznik ten pozwala okresli¢, jaka czgs¢ zobowigzan biezacych mozna bez-
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zwlocznie splacié, nie czekajac na sptaty naleznosci. Srodki pieniezne przedsie-
biorstwa to $rodki pienigzne w kasie i srodki pieni¢zne na rachunkach. Poziom
tego wskaznika okreslajg zasady zarzadzania srodkami pieni¢znymi. W literatu-
rze przyjmuje sig, ze zasoby srodkow pienieznych powinny by¢ ograniczone do
niezb¢dnego minimum. Wzorcowy wskaznik wyptacalnosci srodkow pieniez-
nych wynosi 20% [Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 67]

Wymienione wskazniki nalezg do grupy tzw. statycznych wskaznikow oceny
ptynnosci finansowej. Sg one oparte na danych bilansowych, ktore odzwiercie-
dlajg stan majatku obrotowego na $cisle okreslony moment. Szacujac wartosci
wyzej omoéwionych wskaznikow, nie uwzglednia si¢ strumieni pieni¢znych ge-
nerowanych przez przedsigbiorstwo, dzigki ktorym sptata zadluzenia staje si¢
mozliwa. Dlatego tez, w celu petniejszej oceny ptynnosci finansowej wykorzy-
stuje si¢ tzw. dynamiczne wskazniki ptynno$ci finansowej, ktore oparte sa na
przeptywach pieni¢znych.

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy =

przeplywy z dziatalnosci operacyjne;j
x 100

razem przychody ze sprzedazy

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy przedstawia stopien wygene-
rowanej gotowki z dziatalnosci operacyjnej przez przychody ze sprzedazy. Wyz-
sza wartos$¢ tego wskaznika oznacza wigcej gotowki zrealizowanej ze sprzedazy
1 wyzsze bezpieczenstwo utrzymania ptynnosci finansowe;.

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate zobowigzan
ogotem =

przeplywy z dziatalnosci operacyjne;j

x 100
zobowigzania ogdtem

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate dlugdw ogotem in-
formuje o procentowym udziale przeptywow gotowkowych z dziatalnosci ope-
racyjnej pokrywajacych zobowigzania ogdétem. Otrzymany wynik odpowiada
na pytanie: jaki procent zobowiazan ogétem pokrywaja gotowkowe przeptywy
z dzialalno$ci operacyjnej? Wyzsza wartos¢ tego wskaznika informuje
o wickszym zabezpieczeniu zobowigzan ogodtem przez gotowkowe przeptywy
z dziatalno$ci operacyjne;.
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Wskaznik zdolnosci do generowania srodkow pienig¢znych z dziatalnosci
operacyjnej =

przeplywy z dziatalnosci operacyjne;j

x 100
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej + wpltywy z dziatalnosci
inwestycyjnej + wptywy z dziatalnosci finansowej

Wskaznik zdolnosci do generowania $rodkow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej informuje, jaki jest udzial przeptywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej w relacji do wplywoéw z pozostatych dziatalnosci (inwestycyjnej
i finansowej). Wyzsza warto$¢ tego wskaznika Swiadczy o wickszym wykorzy-
staniu podstawowej dziatalno$ci operacyjnej do generowania Srodkdéw pieniez-
nych. Nie ma okreslonego poziomu, jaki powinien ten wskaznik osiggac. Jed-
nakze to dziatalno$¢ operacyjna jest ta dziatalnoscia, z ktérej przede wszystkim
powinny by¢ generowane $rodki pieni¢zne. Jezeli wystepuja znaczne jednorazo-
we odstepstwa, od tej zasady nalezy zbadaé zrodta generowanych przychodow
1 wyjasni¢ przyczyny, czy byty to jednorazowe zdarzenia i czym byly podykto-
wane.

CHARAKTERYSTYKA DZIALALNOSCI WYBRANEJ GRUPY
KAPITALOWE]J

Polskie Biuro Podrézy Orbis powstato we Lwowie w 1920 roku. Zatozyciele
chcieli stworzy¢ biuro podrézy o miedzynarodowym standardzie obstugi. Insty-
tucje, ktora bytaby oknem na $§wiat dla obywateli nowo odrodzonego panstwa
polskiego.

Wraz z rozwojem ustug hotelarskich i obstugi podrézy, Orbis a w 1991
roku Przedsigbiorstwo Panstwowe Orbis przeksztalcono w jednoosobowg spot-
ke Skarbu Panstwa. W lipcu 1993 roku z dotychczasowej struktury wyodrgb-
nione zostaty dwie spotki: Orbis Travel oraz Orbis Transport, w ktorych Orbis
S.A. posiada wigkszosciowe pakiety udziatow. W dniu 27 czerwca 1997 roku
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podj¢to decyzje o upublicznieniu akcji
Orbis SA Od 15 listopada 1997 akcje Orbis SA s3 notowane na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Warto$ciowych. W 1999 roku udziat Skarbu Panstwa w ak-
cjonariacie Spotki spadt ponizej 50%. W sierpniu 2000 roku nastgpit ostatni
etap prywatyzacji, Orbis SA pozyskal partnera strategicznego — Accor, jedng
z najwigkszych migedzynarodowych grup w dziedzinie turystyki, biur podrozy
1 ushug dla przedsiebiorstw; europejskiego lidera na rynku hotelowym. W 2010
roku ogloszono nowa strategi¢ dotyczacg reorganizacji spotki i skupienia si¢ wy-
lacznie na dziatalno$ci hotelowej oraz sprzedazy pozostatych bizneséw:
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Orbis Travel (2010 1.)

Orbis Casino (2011 1.)

Orbis Transport (2013 r.)

7 stycznia 2015 roku Orbis podpisal ze swoim partnerem strategicznym
Accor i podmiotami z jego grupy kapitatlowej umowy dotyczace zakupu sie-
ci 38 hoteli w Europie Wschodniej oraz zawart Generalng Umowe Licencyjng
(Master License Agreement). Tym samym Orbis umocnil swojg pozycje lidera
branzy hotelowej w Europie Wschodniej oraz zostal wylacznym licencjodawca
wszystkich marek Accoru w 16 krajach regionu. Grupa Hotelowa Orbis to dzi$
najwicksza sie¢ hoteli w Polsce i Europie Wschodniej, ktora oferuje niemal 19
tysigcy pokoi w ponad 100 hotelach. Orbis S.A. jest jednostka dominujaca dla
Grupy Kapitatowej Orbis.

ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ WYBRANYCH
GRUP KAPITALOWYCH

Analizujac zestawienie statystycznych wskaznikow ptynnosci finansowe;j
wybranej grupy kapitatowej branzy hotelarskiej stwierdzi¢ nalezy, ze badana
grupa nie powinna mie¢ problemow ze swobodnym dziataniem w najblizszej
przysztosci. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej jako podstawowy miernik
ptynnosci finansowej na przetomie lat 2013 — 2015 miesci si¢ prawie w kazdym
roku w granicach wielko$ci wzorcowych tj. w przedziale 1,3-2 (tabela 3.).
W latach 2013 12014 grupa nieznacznie przekroczyta wielkos¢ wzorcowa niepo-
trzebnie przechowujac zbyt duzg ilo$¢ srodkdéw finansowych.

Tabela 3. Zestawienie statycznych wskaznikéw plynnos$ci finansowe;j

ORBIS
Lp. | Wyszczegdlnienie
2013 2014 | 2015
1. Wskaznik biezacej ptynnosci 2,59 2,48 1,51
2. Wskaznik szybkiej ptynnosci 2,54 2,45 1,49
3. Wskaznik $rodkéw pienieznych 2,19 2,05 1,14

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych wybranej grupy kapitatowej
w latach 2013 - 2015

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej tj. po wyeliminowaniu z aktywow
obrotowych mato plynnych zapaséw oraz rozliczen miedzyokresowych, poka-
zujacy stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami o duzym
stopniu ptynnosci w badanym okresie wykazywal poziom powyzej 1, uwazany
za satysfakcjonujacy i przedsigbiorstwo jest w stanie pokry¢ wszystkie swoje
zobowigzania przy pomocy plynnych aktywow finansowych.
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Ostatnim z badanych wskaznikow statycznej plynnosci finansowej jest
wskaznik srodkéw pienieznych, ktory w analizowanej grupie kapitatowej znacz-
nie przekracza wzorcowy wskaznik wyptacalno$ci srodkow pieni¢znych na po-
ziomie 20% (0,2), co ma uzasadnienie w kredytach zaciagnietych na dziatalnos¢
inwestycyjna, a tylko chwilowo $rodki te zawyzaja wskaznik srodkéw pieniez-
nych.

Na przetomie lat 2013 — 2015 badana grupa kapitalowa osiggata wskaznik
wydajnosci gotowkowej sprzedazy na poziomie 23%, czym wyzszy analizowa-
ny wskaznik tym wigcej gotowki zrealizowanej ze sprzedazy i wyzsze bezpie-
czenstwo utrzymania pltynnosci finansowej (tabela 4).

Tabela 4. Zestawienie dynamicznych wskaznikéw plynnosci finansowej [w %]
ORBIS
2013 | 2014 | 2015

Lp. | Wyszczegdlnienie

Wskaznik wydajnosci

1. gotdwkowej sprzedazy 23 27 23

Wskaznik wystarczalnosci
gotowki operacyjnej na spfate 130 132 42
2. zobowigzan ogétem

Wskaznik zdolnosci do
generowania $rodkdw pienieznych 62 72 27
3. z dziatalnosci operacyjnej

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych wybranej grupy kapitatowej
w latach 2013 - 2015

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate zobowigzan ogo-
lem w analizowanym okresie byt na poziomie od 130 - 40%, co oznacza, ze
zobowigzania ogolem w latach 2013 1 2014 byly w petni pokryte gotowkowymi
przepltywami z dziatalno$ci operacyjnej. W roku 2015 wskaznik ten jedynie osig-
gnat poziom 42%.

Ostatnim z analizowanych wskaznikéw dynamicznej ptynnosci finansowe;j
jest wskaznik zdolno$ci do generowania $rodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, ktory w badanej grupie kapitatowej miescit si¢ w okresie 2013 —
3015 na poziomie od 72 — 27%. Z uwagi na fakt, iz to dziatalno$¢ operacyjna
jest ta dziatalnoscig z ktorej przede wszystkim powinny by¢ generowane $rod-
ki pieni¢zne , nalezatoby doktadniej przeanalizowaé i wyjasni¢ przyczyny, czy
byly to tylko jednorazowe zdarzenia i czym byly podyktowane, ze w roku 2015
wskaznik ten byt juz na poziomie 27%.
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PODSUMOWANIE

Ocena efektywnosci systemow gospodarczych jest zagadnieniem ztozonym,
ale tez bardzo waznym w analizie mechanizméw maksymalizowania produkcji
i dobrobytu spotecznego. Uzyskanie wiarygodnych i kompleksowych wynikow
takiej oceny pozwolitoby na poprawe skutecznosci funkcjonowania systemow.
Szczegodlnego znaczenia nabiera ona w podmiotach, takich jak grupy kapitato-
we gdzie $cierajg si¢ interesy roznych jednostek. Z drugiej strony podmioty w
ramach grupy kapitalowej mozna traktowac, jako swojego rodzaju ,,centra zy-
skow”, ktorych funkcjonowanie powinno przyczynia¢ si¢ do wzrostu efektyw-
nosci calosci.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz taczenie si¢ przedsiebiorstw w Polsce
jest naturalnym zachowaniem, wymuszonym przez rynek i otoczenie. Dokonane
obserwacje pozwalajg na stwierdzenie, ze zjawisko to moze okazac¢ si¢ glowna
metodg odzyskiwania sprawnosci, produktywnosci, konkurencyjnos$ci gospodar-
ki a takze wplywa na utrzymanie ptynnosci finansowej. Szczegdlna przestanka
analizy sprawozdan finansowych skonsolidowanych moze by¢ réwniez to, ze
grupy kapitatowe stajg si¢ jednym z gtéwnych elementow rzeczywistosci gospo-
darczej. Uwzgledniajac fakt, iz powstaly one z potrzeb poszukiwania nowych
drog rozwoju podmiotéw i nowych metod zarzadzania dzialalno$cig gospodar-
¢z, niezbedne staje si¢ podejmowanie proby oceny efektow tych poszukiwan.
Efekty dokonywanych polaczen przedsigbiorstw niekoniecznie szybko si¢ ujaw-
niaja i niekoniecznie sg widoczne wprost w ksiggach rachunkowych analizowa-
nych podmiotow.
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MANAGEMENT OF FINANCIAL LIABILITY ON EXAMPLE OF THE
CAPITAL GROUP HOTEL INDUSTRY

Abstract: At present, under the conditions of the developing capital market, complex economic
structures are becoming increasingly common. Businesses in the market, in order to achieve their
goals, enter into numerous and varied relationships with other entities to form capital groups. One of
the reasons for this article is to present an image of financial liquidity as disclosed in the consolidated
financial statements of enterprise groups. The main objective of the article is to analyze the financial
liquidity of a selected capital group in the hotel industry, leading to the isolation of the factors that
most affect liquidity.

Keywords: financial liquidity, capital group, liquidity ratios



