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Kapital finansowy w przedsi¢biorstwach

WSTEP

Organizacje dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej potrzebuja sktadni-
koéw majatkowych, te z kolei wymagaja sfinansowania. Tak wigc przedsigbior-
stwa nieustannie dla trwania i rozwoju zabiegaja o pozyskiwanie kapitatu. Przez
kapitaly rozumiemy zatem fundusze, nazywane tez zasobami finansowymi, po-
wierzone przedsigbiorstwu przez jego witascicieli 1 wierzycieli.

Kapitaty klasyfikowane sg wedtug roznych kryteriow, ale najczesciej wedtug
prawa wilasnosci, czasu powierzenia, celu przeznaczenia, zrédta pochodzenia,
poziomu kosztu.

Majatek przedsigbiorstw niezaleznie od charakteru formy wtasno$ciowej mo-
ze by¢ finansowany z roznych zroédet. W przedsigbiorstwach panstwowych pod-
stawowym zrodtem finansowania majatku sa srodki budzetowe. Z nich tworzony
jest kapitat statutowy, nazywany tez kapitalem zatozycielskim, co w rzeczywi-
stosci oznacza wlasno$¢ panstwowa. Kapitat finansowy w przedsigbiorstwie jest
warto$ciowym odpowiednikiem zasobéw majatkowych i informuje o zroédtach
finansowania majatku.

Zasada rownosci warto§ciowej pomigdzy aktywnymi i pasywnymi sktadni-
kami niezbednymi dla funkcjonowania organizacji gospodarczej prezentowa-
nymi w ujgciu warto§ciowym w najwazniejszym sprawozdaniu finansowym,
czyli w bilansie, wynika z rozpatrywania tego samego majatku, tylko z dwoch
punktéw widzenia, rzeczowego i kapitatlowego.

Z punktu widzenia oceny finansowej danej jednostki gospodarczej wazniej-
sza jest ocena kapitatowa. Nazywana jest ona takze oceng funduszy, poniewaz
informuje, ktora cz¢$¢ rzeczowych sktadnikow majatku stanowi wlasnos¢ przed-
sigbiorstwa, a ktora nalezy do wierzycieli. Ta informacja dla zarzadow przedsig-
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biorstw, kontrahentow 1 wtascicieli jest bardzo wazna, poniewaz dotyczy zdol-
nosci platniczej'.

W rozumieniu potocznym pojecie majatku i kapitatu bywa utozsamiane, jed-
nak literatura przedmiotu oraz specjalisci z zakresu ekonomii i zarzadzania or-
ganizacja wskazuja jednoznacznie na finansowy charakter kapitatu i rzeczowy
majatku. Kapitatem sg zatem zaangazowane w przedsigbiorstwie zasoby wiasne
i obce dla zwigkszania jego warto$ci i generowania zysku?. Kapitaly w przed-
sigbiorstwach w zaleznos$ci od form organizacyjno-prawnych przyjmuja rézne
nazwy, ponadto podlegaja uregulowaniom zawartym mi¢dzy innymi w kodek-
sie cywilnym i handlowym, prawie spotdzielczym, ustawie o rachunkowosci
czy podatkach®.

Dla zarzadoéw przedsigbiorstw wazne jest poszukiwanie takiej struktury kapi-
talu oraz kombinacji poziomu ryzyka i przewidywanych zyskow, ktora zapewnia
zwigkszanie, a nawet maksymalizowanie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.
Poszukiwanie wtasciwej struktury kapitatu, przyjmowanie okreslonego poziomu
jego ryzyka i lokowanie w trafione inwestycje, to najwazniejsze zadania dyrek-
torow finansowych przedsigbiorstw.

Struktura kapitatu jest waznym czynnikiem wplywajacym zaré6wno na bieza-
ce wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa, jak tez na optacalno$¢ realizowanych
przez nie przedsigwzie¢ produkcyjnych lub ustugowych. Powinna by¢ szczegdl-
nym przedmiotem zainteresowania dyrektoréw produkcyjnych i finansowych
1 powinna by¢ celowo ksztattowana.

Kapitat jest czynnikiem produkcji i jak kazdy czynnik ma koszt. Ze wzgle-
du na fakt, ze przedsigbiorstwa korzystaja z wielu zrodet finansowania majatku,
zachodzi potrzeba obliczania kosztu pozyskiwania kapitalu z kazdego zrodta,
poniewaz w praktyce kazde zrodto finansowania ma inny koszt.

Okreslenie kosztu kapitatu dla kazdego przedsigbiorstwa z kazdego zrodta
jest wazne gtéwnie dla podejmowania wlasciwych decyzji inwestycyjnych, za-
rzadzania kapitalem pracujacym, ustalenia warto$ci przedsigbiorstwa. Wzrasta-
jaca konkurencyjnos¢, pojawiajaca sig¢ wraz z rozwojem gospodarki rynkowej,
bedzie wymuszata postugiwanie si¢ rachunkiem z zakresu analizy kosztu kapi-
talu zarowno przy decyzjach krotkoterminowych, jak i strategicznych.

' Z. Wyszkowska, Wybrane elementy wskaznikowej analizy finansowej na przykladzie przedsie-
biorstw rolniczych, Akademia Techniczno-Rolnicza w Bydgoszczy, Bydgoszcz 1996, Rozprawy nr
78, s.21-22.

2 Z. Wéjcicki, Finansowanie dzialalnosci przedsiebiorstw, Wyzsza Szkola Informatyki i Ekonomii
Towarzystwa Wiedzy Powszechnej w Olsztynie, Olsztyn 2001, s. 98-99.

3 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94 poz. 1037 z pozn.
zm.). Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. Nr 140, poz. 939 z dnia 21.11.1997 r.
z pozn. zm.). Jednolity tekst nowelizacji ustawy o rachunkowosci. Monitor rachunkowosci i finansow,
dodatek specjalny 1999 r.
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ZRODEA POCHODZENIA KAPITALOW

Wtasnym zrodtem finansowania majatku niezaleznie od formy wtasnoscio-
wej jest zysk. Od wielkos$ci zysku pomniejszonego o wszystkie §wiadczenia
wobec panstwa, nazywanego zyskiem netto i zasad jego podziatu, zalezy in-
tensywnos¢ zasilania kapitatow wlasnych i ich powigkszanie. Grupa kapitatow
wlasnych sa rowniez, niezaleznie od formy wlasno$ciowej przedsigbiorstw, re-
zerwy tworzone na Scisle okreslone cele. Spotki akcyjne moga powigksza¢ swo-
je kapitaly w drodze emisji kolejnych akcji. Przedsigbiorstwa dla prowadzenia
procesow produkcyjnych czy Swiadczenia ustug korzystaja takze z obcych Zro-
det finansowania swojego majatku. W praktyce gldownym Zrédlem finansowania
sktadnikow rzeczowych sa kapitaty wtasne.

Przedsigbiorstwa korzystaja z kapitatow wiasnych i obcych. Zrodto pocho-
dzenia kapitatow wlasnych moze by¢ wewngtrzne lub zewngtrzne. Kapitaly wta-
sne cechujg si¢ bezterminowoscia.

W sytuacji, gdy kapitaty whasne pochodza z zysku lub amortyzacji, przyj-
muje sig, ze ich zrodto ma charakter wewnetrzny. Kapitat wlasny pochodzacy
z emisji akcji jest przyktadem zrodta zewnetrznego. W przypadku spotek akeyj-
nych emisja akcji jest przyktadem zrodta finansowania zewngtrznego wlasnego.
Pozyskiwanie kapitatu w formie emisji akcji posiada dwie wazne zalety, bardzo
niskie ryzyko i elastyczno$c¢.

Niskie ryzyko wyja$nia si¢ tym, Ze w sytuacji pogarszania wynikow finan-
sowych istnieje mozliwo$¢ niewyptacania dywidend lub mozna ograniczy¢ ich
wyptate. Nie ma rowniez obowiazku wykupywania od swoich wiascicieli po-
siadanych przez nich akcji. Elastycznos¢ polega na tym, ze obciazenia zwiazane
z przygotowaniem emisji akcji mozna dopasowywac do mozliwosci finansowych
podmiotoéw gospodarczych.

Kapitaly obce zawsze zaliczane sa do grupy kapitaldéw pochodzenia ze-
wnetrznego. Kapitatem zewngtrznym nie zawsze sa kredyty uzyskiwane wprost
z bankéw. Na rysunku 1 zamieszczono schematycznie finansowanie dziatalnosci
przedsi¢biorstw z réznych zrodet.

Za korzystanie z kapitalow obcych przedsigbiorstwa wtascicielom kapitatow
wnosza optaty. Wysoko$¢ oplat i terminy ich realizacji sa $cisle okreslane mig-
dzy stronami. Zalety posiadania kapitalow obcych sa nastgpujace:

— wierzyciel kapitatéw obcych nie moze bezposrednio wptywaé na decyzje po-
dejmowane w przedsigbiorstwie,

— zwicgkszanie kapitatu obcego nie powoduje wzrostu liczby wtascicieli kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa,

— W sytuacji zmiennego zapotrzebowania srodkow pienigznych na finansowa-
nie majatku obrotowego, kapital obcy umozliwia utrzymanie w przedsig-
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Rys. 1. Zewngtrzne i wewngtrzne zrodla finansowania.

Zrodto: Praca zbiorowa pod red. J. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstwa, PWE, War-
szawa 2003, s. 67.
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biorstwie ptynnosci finansowej poprzez finansowanie sktadnikéw majatku
obrotowego,

— odsetki naliczane i ptacone od kapitalu obcego sa ostong podatkowa, kapitat
wlasny nie gwarantuje takiej ostony, poniewaz od niego nie placi si¢ odsetek,
korzystanie z efektu ostony podatkowej powoduje, ze w dobrze funkcjonuja-
cej gospodarce rynkowej koszt kapitalu obcego jest nizszy niz kapitatu wilas-
nego,

— wystepowanie kapitatéw obcych w przedsigbiorstwie pozwala na korzystanie
z efektu dzwigni finansowej, efekt tej dzwigni jest szczegolnie wazny, gdy
w strukturze kapitatow wystepuje znaczacy udziat obcych kapitatlow dlugo-
terminowych,

— kapitaly obce wsrod wszystkich form prawnych przedsigbiorstw przyjmuja
ujednolicone nazewnictwo, kapitaly wlasne w przedsigbiorstwach przyjmuja
rézne nazwy i sg one uzaleznione od form prawnych podmiotéw gospodar-
czych.

Do wad finansowania przedsigbiorstw kapitatami obcymi zalicza sig:

— mozliwos$¢ pojawienia si¢ putapki zadtuzenia, co jest szczegolnie niebezpiecz-
ne w sytuacji zbyt wysokiego udziatu obcych zrodet finansowania,

— wystepowanie ryzyka finansowego, wzrasta ono przy nadmiernych obciaze-
niach odsetkowych,

— 7zbyt wysoki poziom zadtluzenia w przedsigbiorstwie nie pozwala na minimali-
zowanie kosztow finansowych, wazna przeszkoda w procesie minimalizowa-
nia kosztow jest to, ze wierzyciele kapitalow ze wzgledu podwyzszone ryzyko
finansowe zadaja rekompensaty, a wigc wyzszych stop procentowych.

ZEWNETRZNE OBCE ZRODLA
FINANSOWANIA DZIALALNOSCI

W praktyce 1 literaturze przedmiotu spotyka si¢ wiele klasyfikacji tych zro-
det. Kazdorazowo klasyfikacja zalezy od celu prowadzonej analizy. Generalnie
zewngtrzne obce zrodta dzielimy na krétkoterminowe i dlugoterminowe, gdzie
wsrod zrodet krotkoterminowych wymienia sig: systematycznie narastajace zo-
bowiazania powodowane prowadzong dziatalno$cia gospodarcza, kredyty ban-
kowe krotkookresowe, kredyty kupieckie oraz roézne formy faktoringu®.

Z narastajacych zobowiazan gtdwnie w postaci ptac i podatkow korzysta kaz-
de przedsigbiorstwo. Z jednej strony sa one regulowane zgodnie z narzuconymi
terminami przez czynniki zewngtrzne dla przedsigbiorstwa, z drugiej strony ze

4 E. F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, tom 3, s. 63.
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wzgledu na brak kosztow ich uzyskania sa waznym zrédlem finansowania dzia-
falno$ci gospodarcze;j.

Kredyty przyznawane sa wedtug zasad udzielania i zaciagania kredytow ban-
kowych zamieszczonych w prawie bankowym. Poprzez zawarta umowg kredyto-
wa bank zobowiazuje si¢ odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony
w umowie okreslona kwotg srodkow pienigznych z przeznaczeniem na $cisle
wyznaczony cel, a kredytobiorca zobowiazuje si¢ do korzystania z tej kwoty na
warunkach zawartych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz
z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz zaplaty prowizji od udzielo-
nego kredytu’.

Jest duzo kryteriow, wedtug ktorych klasyfikuje sig kredyty bankowe. Kredy-
ty krotkookresowe obejmuja kredyty kasowe, udzielane na kilka dni, i obrotowe,
udzielane na czas do jednego roku, wsrdd ktorych wymienia si¢ kredyt w rachun-
ku biezacym lub kredyt w rachunku kredytowym, kredyt kupiecki i faktoring.

Kredyt kupiecki funkcjonuje w transakcjach zawieranych pomigdzy przedsie-
biorstwami i polega na odroczeniu zaptaty za dokonang sprzedaz. Jest dostgpny
dla wszystkich kontrahentéw uczestniczacych w transakcjach handlowych, nie
wymaga zabezpieczen finansowych, a przeptyw srodkow pieni¢znych odbywa
si¢ na rachunku otwartym?®.

Faktoring jest forma szybkiego finansowania biezacej dziatalnosci przedsig-
biorstwa i polega na finansowaniu przez przedsigbiorstwo faktoringowe kredytu
kupieckiego udzielonego przez dane przedsigbiorstwo jego odbiorcom. W drodze
faktoringu mozna rowniez prowadzi¢ administrowanie wierzytelnosci. Faktoring
moze funkcjonowacé jako pelny, niepelny lub mieszany. W naszym kraju obstuge
finansowa na zasadach faktoringowych prowadza banki.

Zrédtem finansowania inwestycji jest leasing. Transakcja leasingowa polega
na oddaniu na pewien czas przez leasingodawce leasingobiorcy rzecz do uzyt-
kowania za optata, z zastrzezeniem zwrotu tej rzeczy na okreslonych zasadach.
Teoria i praktyka doczekaty si¢ kilku odmian leasingu, wszystkie sg stosowa-
ne do$¢ powszechnie. Majac na wzgledzie liczbe podmiotéw bioracych udziat
w transakcji wyroznia si¢ leasing posredni, gdzie zawsze wystepuje firma le-
asingowa, oraz bezposredni, gdzie producent prowadzi transakcje bezposrednio
z uzytkownikiem. Ze wzgledu na charakter wystepujacych zobowiazan pomig-
dzy stronami wyro6znia si¢ leasing finansowy i leasing operacyjny.

5 Artykut 69.1 ustawy z 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe.
¢ V. Jog, C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Centrum Informacji Menedzera,
Warszawa 2000, s. 194.
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CEL, METODA, ZRODLO DANYCH

Celem opracowania jest przedstawienie struktury kapitatu w przedsigbior-
stwach produkcyjnych. Dane do analizy w postaci podstawowych sprawozdan
finansowych uzyskano z 47 przedsigbiorstw wojewddztwa kujawsko-pomor-
skiego. Analiza objeto lata 2002, 2003 1 2004. Wszystkie przedsigbiorstwa pro-
wadzity ewidencje ksiggowa zgodnie z ustawa o rachunkowosci i rozliczaty si¢
z podatkow na zasadach ogdlnych. Podczas opracowania danych korzystano
z analizy poziomej i pionowej bilansu, analizy struktury, wskaznikowej analizy
finansowej oraz analizy merytorycznej. Wybrane wyniki obliczen zamieszczono
w zestawieniach tabelarycznych.

WYNIKI BADAN

Analiza sytuacji majatkowej i finansowej w przedsigbiorstwach uwzglednia
strukture majatku i kapitatow. Struktura sktadnikow aktywnych decyduje o sy-
tuacji finansowej przedsigbiorstw. Majatek obrotowy bezposrednio przyczynia
si¢ do osiagania zysku, dlatego przedsicbiorcy staraja si¢ przede wszystkim o te
sktadniki i zabiegaja, by jak najszybciej cyrkulowaty w ruchu okr¢znym majat-
ku obrotowego. Podstawowe wskazniki struktury bilansu zamieszczono w ta-
beli 1.

Tabela 1
Wskazniki struktury bilansu (N=47)
Rok

Lp. Wskazniki struktury majatku i kapitatlow
2002 2003 2004
1. | Udzial majatku obrotowego w aktywach w % 68,5 67,5 64,6
2. | Udziat kapitatu wtasnego w pasywach w % 59,7 51,7 54,8
3. | Udzial majatku trwatego w aktywach w % 31,5 32,5 35,4
4. | Udziat zobowiazan w pasywach w % 40,3 48,3 452

Zrodto: obliczenia na podstawie danych z bilanséw przedsigbiorstw.

Sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw ocenia si¢ takze na podstawie analizy
zwiazkdéw pomigdzy majatkiem i kapitatami z uwzglednieniem terminéw waz-
nych dla wierzytelnosci. Istnieje konieczno$¢ lokowania kapitatow w takich
sktadnikach majatku, ktore na czas regulowania zobowiazan moga by¢ spie-
nigzone.
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Z liczb zamieszczonych w tabeli 1 wynika, ze w przedsigbiorstwach wyste-
puje ,,ztota zasada finansowania” polegajaca na tym, ze majatek krotkotermino-
wy jest finansowany zrodtami krotkoterminowymi, a majatek trwaty jako dtu-
goterminowy jest finansowany zrodtami dlugoterminowymi’.

Kapitat wlasny jest trwaty i jest gwarancja wyptacalnosci. Kapitat obcy ce-
chuje si¢ zwrotnoscia i odptatnoscia, a zbyt duzy jego udziat jest niekorzystny
dla przedsigbiorstw, moze prowadzi¢ do utraty wyptacalnosci.

W ocenianej grupie przedsigbiorstw w strukturze sktadnikow aktywnych ma-
jatek obrotowy wynosil ponad 60%, a zobowigzania ogotem stanowily w struktu-
rze pasywow od 40% do 48%. W sktad kapitalow obcych wchodzity takze zobo-
wigzania dlugoterminowe, chociaz przewazaly zobowiazania krotkoterminowe.
W analizowanych latach udziat kapitatéw krotkoterminowych zwigkszat sig.

Tabela 2

Poziom wskaznikow zadtuzenia (N = 47)

Rok
2002 | 2003 | 2004

Lp. Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik ogodlnego zadtuzenia

. ; . , 40,30 | 48,30 45,20
zobowiqzania ogotem/aktywa ogolem

Wskaznik zadluzenia kapitatéw wiasnych

2 zobowiqzania ogolem/kapital wlasny 0.67 0.93 0.82

3 | Wskaznik diugu . . 030 029 0,17
zobowiqzania diugoterminowe/kapitat witasny

4 Wskaznik udzialu kapitatéw wlasnych w finansowaniu majatku 59.70| 51.70| 54.80

kapitaly wlasne/aktywa ogotem

Wskaznik udziatu kapitalow wlasnych w finansowaniu majatku
5 |trwalego 189,50 | 159,00 | 154,80
kapitat wltasny/majqtek trwaty

Wskaznik pokrycia zobowigzan dtugoterminowych majatkiem
6 |trwatym 1,73 2,11 3,60
majqtek trwaty/zobowiqzania dlugoterminowe

Zroédto: obliczenia na podstawie danych z bilanséw przedsiebiorstw.

Wskazniki zadluzenia wykorzystywane sa do oceny sytuacji przedsigbiorstw
w dluzszym okresie. Poziomem wskaznikow zainteresowani sa wlasciciele
przedsigbiorstw, kredytodawcy i kontrahenci. Informacja o strukturze kapita-
tow jest wazna, poniewaz okresla, jaki jest udziat kapitatow wlasnych i obcych
w finansowaniu sktadnikéw majatkowych aktywnie uczestniczacych w dziatal-
nos$ci przedsigbiorstw.

7 D. Krzeminska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej w Pozna-
niu, Poznan 2000, s. 38.
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W ocenianych przedsigbiorstwach wskaznik ogélnego zadhuzenia mierzony
relacja wszystkich zobowiazan do wartosci aktywow ogdtem wynosit ponad
40%. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia w roku 2004 byt nizszy niz w roku 2003,
co $wiadczy o wzro$cie samodzielno$ci finansowej i umacnianiu pozycji finan-
sowej. W ocenie dlugoterminowej wyptacalno$ci przedsigbiorstwa wazny jest
udzial i struktura kapitatu dlugoterminowego. W roku 2004 udziat kapitatu dtu-
goterminowego obcego zmniejszyt si¢ prawie o potowe. Informuje o tym wskaz-
nik wyrazajacy relacje¢ zobowiazan dlugoterminowych do kapitalow wtasnych.
Przedsigbiorstwa posiadaja niski poziom tego wskaznika, poniewaz w duzym
stopniu korzystaja z kapitatow wtasnych. Cechuja si¢ zatem malym stopniem
niewyptacalnosci. Poziom wskaznikow zadtuzenia zamieszczono w tabeli 2.

Stopien pokrycia majatku trwatego obrazuje wskaznik udziatu kapitatlow wita-
snych w finansowaniu majatku trwatego. W ocenianych latach kapitaty wtasne
sa wicksze niz aktywa trwate. Wskaznik w roku 2004 uksztaltowat si¢ na pozio-
mie 155%. Ten wysoki stopien pokrycia majatku trwalego kapitatami wlasnymi
$wiadczy o mozliwosci odzyskania swoich §rodkéw w sytuacji ewentualnej li-
kwidacji przedsigbiorstw. Kazdorazowo jednak istnieje potrzeba oceny kazdego
przedsigbiorstwa indywidualnie (tabela 2).

Do oceny stopnia zadluzenia przedsigbiorstw wykorzystujemy wskaznik po-
krycia zobowigzan dlugoterminowych majatkiem trwatym. Wskaznik ten infor-
muje, ile razy warto$¢ aktywow przewyzsza kwotg dlugoterminowych kapitatow
obcych. W roku 2004 ten wskaznik osiagnat wartos¢ 3,6.

WNIOSKI

Analiza zebranych danych pozwolila na sformutowanie nastgpujacych wnio-
skow:

1. W ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw struktura majatku i kapitatow
jest na takim poziomie, ktory zapewnia funkcjonowanie zlotej zasady bilan-
sowej polegajacej na tym, ze kapitaty wlasne w pelni pokrywaja wartos$¢ ak-
tywow trwatych i jeszcze czg$¢ aktywow obrotowych, a wartos$¢ kapitatow
obcych jest nizsza anizeli warto$¢ majatku obrotowego.

2. Wsrdd kapitalow obcych wystepuja zobowiazania krotkoterminowe i dtugo-
terminowe, ale w strukturze zobowigzan zobowigzania krétkoterminowe maja
wigkszy udziat niz dlugoterminowe. Zmniejszenie zobowiazan dtugotermi-
nowych moze informowac o zmniejszeniu dziatan inwestycyjnych finanso-
wanych z kapitatlow obcych.

3. Wielkosci wskaznikow zadhuzenia uzyskane jako wielkos$ci $rednie dla ba-
danej grupy przedsigbiorstw informuja, ze w przedsigbiorstwach jest dobra
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sytuacja finansowa, a zobowiazania be¢da regulowane w obowiazujacych ter-
minach.
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The Financial Capital of Companies

Summary

This work presents the role, structure and sources of financial capitals. The meaning
and the sources of capitals were prezented on the base of literature. The structure of capitals
is included in juxtaposition of tables. The data were taken from 47 companies from Kujawy
and Pomerania district. The financial reports from years 2002, 2003 and 2004 were used
in this work. The analysis of data showed that the companies’ financial situation is favour-
able. In the structure of capitals equity capitals are predominant.



