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1. Wprowadzenie

Kazde przedsigbiorstwo powinno dysponowa¢ wiedza na temat wiasnej dziatalno-
sci i mozliwosci finansowych. Biezace analizy finansowe pozwalaja za pomoca
programéw komputerowych zrobié¢ syntetyczne zestawienia sprzedazy i wypraco-
wanej dziennej marzy. Umozliwiaja takze zestawienie wptywow i wydatkéw go-
towkowych w danym dniu. Nie wystarczy to jednak do podejmowania wiasciwych
decyzji finansowych. Kierownictwo przedsicbiorstwa, organizacji musi nie tylko
zna¢ dzienne wyniki sprzedazy i marzy, ale przede wszystkim analizowa¢ osia-
gnigte wyniki finansowe w dtuzszym okresie, w zestawieniach miesigcznych,
kwartalnych i rocznych, gdyz na pojecie finansdw przedsicbiorstwa sktada sie sze-
reg decyzji zwiazanych z procesami gromadzenia i wydatkowania srodkéw pie-
nigznych na potrzeby realizacji celéw dziatalnosci gospodarczej w ujeciu anali-
tycznym i syntetycznym, w perspektywie czasu, zmian i relacji uwarunkowan ryn-
kowych, makro- i mikroekonomicznych.

Kierownictwo przedsichbiorstwa moze i powinno prowadzi¢ odpowiednia
dziatalnos¢ organizacyjna, decyzyjna i kontrolna w sferze finanséw, ksztattujaca
zjawiska ekonomiczne w firmie w spos6b stwarzajacy szanse uzyskania najko-
rzystniejszych wynikéw dziatalnosci'. Odbywa sig to poprzez zarzadzanie finan-

L W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Warszawa 2005, s. 14.
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sami. Zarzadzanie finansami w takim ujeciu polega na pozyskiwaniu potrzebnego
do funkcjonowania przedsiebiorstwa kapitatu i jego efektywnym lokowaniu w ma-
jatku firmy. Odbywa si¢ to w celu maksymalizacji zysku i wartosci firmy, przy
jednoczesnym zachowaniu ptynnosci finansowej i przestrzeganiu rozsadnego ryzy-
ka finansowego. We wspdiczesnej gospodarce rynkowej zysk przestat petnié¢ role
kategorii idealnie wyrazajacej stopien realizacji intereséw wiascicieli?. Zasadniczo
zysk informuje tylko o istnieniu dodatniego wyniku finansowego, jest wartoscia
ekstensywna i nie oddaje bezposrednio efektywnosci gospodarowania przed-
siebiorstwa.

Mankamenty zwiazane z wykorzystaniem zysku jako jedynego miernika oce-
ny realizacji celu dziatalnosci przedsiebiorstwa sktonity do poszukiwania spraw-
niejszych miernikéw. Jedna z koncepcji jest stosowanie trojkata celow, obejmuja-
cego: rentownosé, ptynnosé, pewnosé rozumiana jako biezaca i przyszta zdolnosé
konkurencyjna®. Rentownosé oznacza zdolnosé przedsighiorstwa do generowania
zysku ze sprzedazy, majatku i kapitatdbw wiasnych. W jej kreowaniu bierze udziat
zysk ksiegowy, ale odniesiony do réznych podstaw prezentuje petniejszy obraz
efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jednostki. Ptynnosé¢ finansowa definiowa-
na jest jako zdolnos¢ do terminowego wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan
krétkoterminowych. A wiec jest to umiejetnos¢ biezacego planowania wydatkéw
i wplywéw, by utrzymaé stabilnos¢ finansowa. Pewnos¢ z kolei wyraza zdolnosé
jednostki do konkurowania na rynku w uktadzie sprzyjajacych lub nie czynnikow
makrootoczenia i otoczenia blizszego. Decyzje finansowe moga zatem by¢ ograni-
czone do decyzji zwiazanych z wielkoscia sprzedazy, ograniczaniem kosztow,
wyborem Zzrddet finansowania, poziomem naleznosci, zobowiazan krotko- i dtugo-
terminowych oraz utrzymaniem ptynnosci i wiarygodnosci finansowej. Wtedy tez
jest ksztattowana pewna wartos$¢ przedsiebiorstwa, ktora obrazuja osiagane wyniki
finansowe.

Artykut prezentuje wybrane wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinanso-
wych i ich analize przeprowadzona dla okresu 2005-2009.

2. Istota analizy finansowej

Analiza to metoda poznania i oceny ztozonych zjawisk i procesow poprzez ich
podziat na elementy proste, badanie ich wiasnosci oraz zachodzacych miedzy nimi

2 Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw, red. P. Karpus, Lublin 2008, s. 33.
® Ibidem, s. 33.
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zaleznosci i poszukiwanie prawidtowosci’. Zatem, analiza finansowa to metoda
polegajaca na roztozeniu zjawiska na czesci, elementy sktadowe celem zbadania
relacji zachodzacych pomigdzy nimi oraz wyrazenia struktury wybranych czesci do
czesci lub czesci do catosci, przy wykorzystaniu instrumentéw i narzedzi finanso-
wych. Analiza finansowa jest najwazniejszym narzedziem badawczym oceny dzia-
talnosci jednostki gospodarczej®. Pozwala oceni¢ przesztosé, podja¢ decyzje bieza-
ce, operacyjne i dokona¢ wyboréw przysztosciowych w odniesieniu do skutecz-
nych strategii finansowych.

Analize finansowa mozna zdefiniowa¢ jako czes¢ analizy ekonomicznej, kt6-
ra zajmuje sie ocena efektywnosci dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz jego sytuacja
majatkowa i finansowa®. Oznacza to, ze analiza finansowa odzwierciedla strong
finansowa gospodarowania aktywami i zasobami przedsigbiorstwa. Obejmuje nie
tylko prezentacje danych liczbowych zawartych w bilansie i rachunku zyskow
i strat organizacji, ale takze przedstawia stan majatkowy i kapitatowy, efektywnosé¢
jego wykorzystania oraz o0g6lna sytuacje finansowa przedsiebiorstwa w ujeciu
wskaznikowym. Informacje dostarczone przez analize finansowa umozliwiaja uzy-
skanie odpowiedzi na takie pytania, jak':

— czy dziatalnos¢ przedsigbiorstwa w rozpatrywanym okresie byta efektywna

i czy efektywno$¢ ta ulegnie poprawie, czy pogorszeniu w przysztosci?

— czy zgromadzone srodki rzeczowe i zesp6t pracownikow sa racjonalnie
wykorzystane i czy gwarantuja wykonanie zadan biezacych i przyszty
rozwoj przedsiebiorstwa?

— jaki wptyw na wyniki finansowe przedsiebiorstwa wywieraja czynniki
wewnetrzne, a jaki jest wptyw czynnikdw zewngtrznych?

— czy stan finansowy przedsiebiorstwa gwarantuje terminowg realizacje bie-
zacych ptatnosci?

— jakie sa mocne i stabe strony gospodarki finansowej przedsiebiorstwa?

— jakie wystepuja bariery w rozwoju przedsiebiorstwa i jakie sa mozliwosci
ich pokonania?

Analiza finansowa umozliwia syntetyczne ujecie odpowiedzi na wyzej posta-
wione pytania, pozwala na szybki pomiar wynikéw i ocene sytuacji finansowej
podmiotéw gospodarczych. Jej istota jest ustalenie relacji pomiedzy poszczego6l-
nymi wielkosciami i wyrazenie ich w postaci liczbowej, przy tym liczba ta musi
podlega¢ wieloaspektowym interpretacjom oraz poréwnaniom do osiagnietego

* M. Dynus i in., Analiza finansowa przedsi¢biorstw, Torun 2005, s. 9.

® E. Nowak, Analiza sprawozdayi finansowych, Warszawa 2008, s. 33.

® W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, Warszawa 2002, s. 18.
" Ibidem, s. 17.
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poziomu wskaznika w minionym roku obrotowym, latach, poziomu przecietnego
wskaznika w branzy oraz poréwnaniom do wartosci krytycznych, sygnalizujacych
kryzys finansowy.

Analiza jako metoda badawcza polega na®:

— wyodrebnieniu czesci czy elementu catosci, a nastepnie badaniu cech tych
elementéw;

— wyodrebnieniu sktadnikéw badanego zjawiska lub przedmiotu i badaniu
jego struktury;

— badaniu zwiazkéw miedzy sktadnikami wyodrgbnionego zjawiska (zwia-
zek przyczynowy to zwiazek miedzy przyczyna a skutkiem; nalezy zauwa-
zy¢, ze zwiazek miedzy zjawiskami moze by¢ scisty lub luzny).

Generalnie, analiza finansowa sprowadza si¢ do analizy sprawozdan finanso-

wych wedtug okreslonego zbioru logicznie powiazanych ze soba wskaznikdw.
I cho¢ wedtug Gabrusewicza ,,globalne uwarunkowania dziatalnosci gospodarczej
wymagaja jednak szerszego ujecia analizy finansowej, poniewaz stala sie przedsie-
biorstwu niezwykle istotna przy podejmowaniu decyzji biezacych i strategicz-
nych™, na potrzeby niniejszego artykutu zostata uproszczona do analizy wskazni-
kowej wybranych wynikow finansowych przedsiebiorstw podlegajacych ocenie.

3. Przedsiebiorstwa niefinansowe w latach 2005-2009

Przedsiebiorstwami niefinansowym okresla sie wszystkie podmioty gospodarcze,
prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza na zasadach komercyjnych oraz pozostate
podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza. Wedle danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego™ podmiotami niefinansowymi sa wszystkie podmioty gospodarki
wedtug klasyfikacji PKD (obecnie PKD 2007) z wytaczeniem: o0s6b fizycznych
prowadzacych indywidualne gospodarstwo rolne, bankow, spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych, instytucji ubezpieczeniowych, biur i doméw ma-
klerskich, towarzystw i funduszy inwestycyjnych oraz narodowych funduszy inwe-
stycyjnych, towarzystw i funduszy emerytalnych, szkolnictwa wyzszego, samo-
dzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej, instytucji kultury majacych
osobowos¢ prawna oraz z wytaczeniem catej sekcji O, tj. administracji publicznej
i obrony narodowej; obowiazkowych zabezpieczen spotecznych, sekcji T, tj. go-

8 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstw, Warszawa 2007,
s. 15-16.

° W. Gabrusewicz, Podstawy analizy..., op. cit., s. 17

19 Na podstawie: http://www.stat.gov.pl (22.01.2010).
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spodarstw domowych zatrudniajacych pracownikow; gospodarstw domowych pro-
dukujacych wyroby i $wiadczacych ustugi na wiasne potrzeby oraz sekcji U
(organizacje i zespoty eksterytorialne).

Zatem mozna przyjaé, ze dziatalnosé¢ przedsiebiorstw niefinansowych obej-
muje wieksza liczbe podmiotéw, niz tylko podmioty gospodarcze. Dla poréwnania
liczba podmiotéw gospodarczych w 2009 r. wynosita wg GUS 14 906 podmiotow,
a podmiotéw niefinansowych 18 097 (dane podmiotdw zatrudniajacych 50 i wiecej
pracownikow).

Przedsiebiorstwa niefinansowe prowadza wlasna polityke finansowa zwiazana
z transakcjami materialnymi kupna i sprzedazy dobr i ustug oraz sity roboczej,
a takze zwiazana z dziataniami i operacjami kapitatowymi prowadzonymi przez
przedsigbiorstwa na rynku finansowym. Nalezy takze dodac, iz przedsigbiorstwa te
generuja transfery na rzecz budzetu panstwa, ale réwniez strumienie finansowe
ptyna z budzetu panstwa do samych podmiotéw. Prowadzona polityka finansowa
moze mie¢ rozne cele dla réznych grup podmiotéw wchodzacych w sktad przed-
siebiorstw niefinansowych. Dla przedsiebiorstw prywatnych, nastawionych na
maksymalizacje zysku, bedzie to osiaganie jak najlepszych wynikéw finansowych
i najwyzszego zysku. Dla podmiotow niekomercyjnych celem zarzadzania finan-
sami bedzie maksymalizacja szeroko pojetej wartosci organizacji. Dla przedsie-
biorstw panstwowych zasadniczym celem dziatalnosci bedzie osiaganie odpowied-
niej rentownosci i efektywnosci.

Mimo réznych celéw podmioty te petnia funkcje produkcji oraz wymiany
doébr i ustug na zasadach komercyjnych, co przejawia sie przede wszystkim w ich
zdolnosci do generowania dodatnich wynikéw finansowych. Stad zarzadzanie fi-
nansami i analiza finansowa powinna prowadzi¢ do oceny efektywnosci dziatalno-
sci przedsiebiorstw niefinansowych i oceny ich zdolnosci do generowania zysku.

Analize finansowa przeprowadzono w oparciu 0 dane statystyczne GUS opu-
blikowane w raportach: Wyniki finansowe przedsi ¢bior stw niefinansowych w 2005,
2006, 2007, 2008 i 2009 roku. Sekcje PKD zostaty przyjete wedtug starej klasyfi-
kacji (PKD 2004), ze wzgledu na to, iz dopiero w 2009 r. dane statystyczne zostaty
opracowane wedtug nowej klasyfikacji (PKD 2007). Stad tez w analizie zaistniaty
pewne trudnosci z poréwnywalnoscia danych w sekcjach: wytwarzania i zaopatry-
wania w energig elektryczna, gaz i wodg, obstudze nieruchomosci i firm, dziatalno-
sci ustugowej i pozostatej. Dane finansowe do zestawien GUS zostaty zebrane na
podstawie obowiazkowych kwartalnych i pétrocznych sprawozdan o przychodach,
kosztach i wyniku finansowym oraz o nakladach na srodki trwate wynikajacych
z formularza o symbolu F-01/1-01.
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Liczba przedsigbiorstw niefinansowych ogoélnie wzrasta, cho¢ dynamika
wzrostu w latach 2008-2009 jest mniejsza. Sektor publiczny podmiotéw niefinan-
sowych charakteryzuje si¢ dynamika ujemna, co oznacza, ze maleje liczba przed-
sigbiorstw niefinansowych w tym sektorze. Najwiekszy wzrost odnotowuje dzia-
falnos¢ edukacyjna, w klasyfikacji hotele i restauracje oraz budownictwo. Dane za
rok 2009 zaczynaja by¢ niepokojace, ale zbyt wielka zmiana ujemna wskazuje na
trudnosci z poréwnywalnoscia klasyfikacji PKD z poprzednimi latami oraz z fak-
tem, iz dane za rok 2009 prezentowane sa tylko do miesiaca wrzesnia. Nie ma jesz-
cze catkowitego opracowania wynikow finansowych za rok 2009, gdyz trwa okres
zamykania ksiggowego i rozliczania roku obrotowego 2009.

Sprawno$¢ dziatania przedsiebiorstwa ocenia sie przez pryzmat wygenerowa-
nych przez nie przychodéw (Dynus i in. 2005, s. 78). Przychody z catoksztattu
dziatalnosci obejmuja: przychody netto ze sprzedazy w kraju i na eksport wytwo-
rzonych przez jednostke produktéw (wyrobow gotowych, potfabrykatéw oraz
ustug), przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatdéw, tj. nabytych w celu
odsprzedazy w stanie nieprzetworzonym rzeczowych aktywéw obrotowych oraz
produktéw wytworzonych przez jednostke, jesli sprzedawane sa one w sieci wila-
snych sklepéw obok towaréw obcej produkcji, pozostate przychody operacyjne
i przychody finansowe. Pod pojeciem pozostatych przychodow operacyjnych kryja
sie przychody zwiazane posrednio z dziatalnoscia operacyjna jednostki, a w szcze-
golnosci: zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych, otrzymane nieodptat-
nie, w tym w drodze darowizny, aktywa pienigzne, odszkodowania, rozwiazane
rezerwy, korekty odpiséw aktualizujacych wartos¢ aktywdw niefinansowych,
przychody z dziatalnosci socjalnej, przychody z najmu lub dzierzawy srodkéw
trwatych albo inwestycji w nieruchomosci i prawa.

Z kolei przychody finansowe sa to kwoty nalezne z tytutu dywidend i udzia-
16w w zysku, odsetki od udzielanych pozyczek, odsetki od lokat terminowych,
odsetki za zwloke, zysk ze zbycia inwestycji, zmniejszenia odpiséw aktualizacyj-
nych wartosci inwestycji wobec catkowitego lub czesciowego ustania przyczyn
powodujacych trwata utrate ich wartosci, hadwyzke dodatnich réznic kursowych
nad ujemnymi.

Przychody z catoksztattu dziatalnosci podmiotéw niefinansowych w analizo-
wanym okresie ogdlnie rosna, cho¢ dynamika wzrostu jest korzystniejsza w sekto-
rze prywatnym. Szczegolnie zauwazalny jest wzrost przychodoéw w dziatalnosci
edukacyjnej, budownictwie (od roku 2008 wolniejsze tempo wzrostu), ochronie
zdrowia, obstudze nieruchomosci i firm oraz w hotelach i restauracjach. Wsréd
analizowanych podmiotéw rok 2008 jest pierwszym rokiem spowolnienia tempa
wzrostu, z wyjatkiem dwaéch obszaréw: gornictwa i wytwarzania i zaopatrywania
w energie elektryczna, wode i gaz.
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Koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu dziatalnosci obejmuja: koszty
wlasne sprzedanych produktéw, towar6w i materiatdw zwiazane z podstawowa
dziatalnoscia operacyjna, pozostate koszty operacyjne i koszty finansowe. Pozosta-
e koszty operacyjne okresla sie jako koszty zwiazane posrednio z dziatalnoscia
operacyjna jednostki, a w szczeg6lnosci: strate ze zbycia niefinansowych aktywow
trwatych, amortyzacje oddanych w dzierzawe lub najem srodkdw trwatych i srod-
kéw trwatych w budowie, nieplanowane odpisy amortyzacyjne, poniesione kary,
grzywny, odszkodowania, odpisane w czesci lub catos¢ wierzytelnosci w zwiazku
z postgpowaniem upadtosciowym, uktadowym i naprawczym, utworzone rezerwy
na pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszte zobowiazanie, koszty
utrzymania obiektow dziatalnosci socjalnej, darowizny lub nieodptatnie przekazane
aktywa trwate. Natomiast koszty finansowe sa to odsetki od zaciagnietych kredy-
tow i pozyczek, odsetki i dyskonto od wyemitowanych przez jednostke obligaciji,
odsetki za zwloke, strate ze zbycia inwestycji, odpisy z tytutu aktualizacji wartosci
inwestycji oraz nadwyzka ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi.

W analizie zaprezentowanych w tabeli 3. danych nalezy zauwazy¢, iz wzra-
staja koszty uzyskania przychoddéw lecz poréwnujac do tabeli 2. przychody z cato-
ksztattu dziatalnosci rosty szybciej niz koszty ich uzyskania, za wyjatkiem roku
2008, kiedy to przychody z catoksztaltu dziatalnosci rosty wolniej niz koszty ich
uzyskania. Przektada sie to bezposrednio na pogorszenie wskaznika poziomu kosz-
tow w roku 2008.

4. Analiza ptynnosci i struktury zobowiazan
przedsi¢biorstw niefinansowych

Aby przedsiebiorstwo mogto bez zaktdcen sptacaé zobowiazania wobec réznych
jednostek, musi dysponowa¢ odpowiednia wielkoscia tych aktywow, ktére mozna
szybko zamieni¢ na srodki pienigzne'. Przeklada si¢ to na plynnosé finansowa
przedsiebiorstwa, rozumiana jako zdolnos¢ do terminowego regulowania swoich
zobowiazan w wymaganej kwocie. Ptynnosc¢ finansowa jest kluczowym elementem
stabilnego, biezacego funkcjonowania kazdej jednostki, bez wzgledu na komercyj-
ny charakter dziatalnosci i forme organizacyjno-prawna.
Oto gtéwne zalety ptynnosci przedsigbiorstwa'*:

1 E. Nowak, Analiza sprawozdavi..., op. cit., s. 203.
12p_ Karpus, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 72-72.
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1. Posiadanie srodkdéw pienieznych i innych aktywow ptynnych pozwala
osiagna¢ przewage w walce konkurencyjnej (zwtaszcza w warunkach kon-
kurencji cenowej i konkurencji na bazie lepszych warunkéw sprzedazy).

2. Mozliwosé uzyskiwania rabatow od dostawcow.

3. Osiaganie wysokiej oceny wyptacalnosci, a tym samym mozliwos¢ pozy-
skiwania kredytdw i innych kapitatbw obcych po stosunkowo niskim
koszcie.

4. Przedsicbiorstwa posiadajace ptynnos¢ charakteryzuje stosunkowo niska
podatnos¢ na kryzysy platnicze w gospodarce.

Rozwijajac ostatnia wskazana zalete ptynnosci finansowej, nalezy dodaé, iz
brak ptynnosci finansowej przede wszystkim skutkuje zatorami ptatniczymi i nie-
wydolnoscia gotdwkowa w przedsiebiorstwie. W sytuacji, kiedy naleznosci od
odbiorcow nie sa regulowane terminowo, a firma ma zastdj ptatniczy, brak ptynno-
sci finansowej moze doprowadzi¢ do kryzysu finansowego w organizacji.

Tab. 4. Wskazniki ptynnosci gotdwkowej przedsiebiorstw niefinansowych w 2005-2009

Wyszczegblnienie Wskaznik plynnosci gotéwkowej (%)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

POL SKA 31,9 35,1 33,8 33,3 34,9

Sektor Publiczny 49,7 55,2 50,2 51,6 56,2

Sektor Prywatny 27,9 31,3 30,9 30,3 31,6
SEKCJE PKD

Gornictwo 57,9 63,5 64,0 67,9 52,8

Przetworstwo przemystowe 25,0 25,8 27,5 26,2 29,3

\Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie

- 63,2 | 805 | 616 | 554 | 57,0
elektr., gaz i wode
Budownictwo 38,2 | 40,0 | 46,2 | 438 | 443
Handel i naprawy 196 | 2572 18,7 192 | 181
Hotele i restauracje 66,4 80,2 94,5 87,8 77,3

Transport, gospodarka magazynowa 364 | 405 427 56,7 541

i facznosé

Obstuga nieruchomosci i firm 63,7 | 653 | 668 | 544 | 96,2
Edukacja 72,1 | 1490 | 184,5 | 148,7 | 106,3
Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna 334 | 49,2 | 57,1 | 43,7 | 601

_D_zialalryoéc’ ustugowa komunalna, spoteczna 1252 | 990 | 1116 | 980 | 613
i indywidualna pozostata

Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie pub. GUS Wyniki finansowe przedsiebiorstw
niefinansowych w 2005, 2006, 2007, 2008 i 2009.
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Wskaznik ptynnosci gotéwkowej oznacza zdolnos¢ przedsiebiorstwa do po-
krycia zobowiazan biezacych $rodkami pienieznymi, czyli krétkoterminowymi
inwestycjami, a wiec jest to zdolnosé¢ firmy do natychmiastowego regulowania
swoich zobowiazan. Zalecany poziom tego wskaznika wynosi 30%". Powyzsze
wartosci przekraczaja poziom zalecany, a w niektorych branzach jest on bardzo
wysoki, co oznacza nadptynnos¢ w analizowanych przedsigbiorstwach, przy tym
sektor publiczny oznacza sie zdecydowanie wyzsza wartoscia tego wskaznika.

Dla gtebszej analizy ptynnosci finansowej przedsigbiorstw niefinansowych
zestawiono ponizej poziom wskaznikéw ptynnosci finansowej Il (ptynnosci szyb-
kiej).

Tab. 5. Wskazniki ptynnosci szybkiej przedsiebiorstw niefinansowych w 2005-2009

Wyszczegblnienie Wskaznik plynnosci finansowej |1 stopnia|
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
POL SKA 97,3 | 1010 | 99,0 | 948 | 1011
Sektor Publiczny 112,2 | 1158 | 1094 | 108,4 | 1136
Sektor Prywatny 94,0 98,2 97,2 92,5 99,1
SEKCJE PKD
Gornictwo 96,5 | 1074 | 104,3 | 1151 | 102,1
Przetwdrstwo przemystowe 93,7 97,1 97,2 90,6 99,1
Wytwarzanl_e i zaopatrywanie w energie 1304 | 1540 | 1338 | 1236 | 1237
elektr., gaz i wodg
Budownictwo 1138 | 116,6 | 1245 | 1204 | 1150
Handel i naprawy 77,1 82,2 77,0 72,7 76,2
Hotele i restauracje 103,2 | 132,0 | 148,3 | 147,7 | 128,0
;I]'cr)zgsport, gospodarka magazynowa i facz- 876 | 925 | 902 | 1004 | 1246
Obstuga nieruchomosci i firm 1539 | 145,0 | 1456 | 119,8 | 1427
Edukacja 142,7 | 228,6 | 266,9 | 221,7 | 168,6
Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna 102,6 | 117,2 | 127,1 | 107,4 | 129,3

Dziatalnos¢ ustugowa komunalna, spoteczna i

. - 191,1 | 148,7 | 176,5 | 158,7 | 180,6
indywidualna pozostata

Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie pub. GUS Wyniki finansowe przedsiebiorstw
niefinansowych w 2005, 2006, 2007, 2008 i 2009.

B Literatura przedmiotu podaje wartosci 0,2 do 0,3, a wiec brakuje jednoznacznej
wartosci poziomu krytycznego wskaznika ptynnosci gotéwkowej (pienieznej), por. A. Ze-
lek, Zarzgdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie — perspektywa strategiczna, Warszawa
2003, s. 95.
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Wedtug stownika GUS wskaznik ptynnosci finansowej 11 stopnia jest to rela-
cja inwestycji krotkoterminowych i naleznosci krotkoterminowych do zobowiazan
krotkoterminowych®. Zatem wskaznik szybki wytacza z aktywow obrotowych
najmniej ptynne sktadniki, czyli zapasy. Mozliwos¢ uptynnienia zapasow jest bo-
wiem duzo nizsza niz krétkoterminowych papieréw dtuznych lub lokat™. Zaleca
si¢, by poziom tego wskaznika oscylowat pomigdzy 1,0-1,5.

Analizujac tabele 5. zauwaza sig, iz sektor prywatny ma nizszy poziom
wskaznika ptynnosci szybkiej, niz jego poziom w sektorze publicznym. Najtrudniej
utrzyma¢ wymagana, bezpieczna finansowo wartos¢ tego wskaznika dla dziatalno-
§ci zwiazanej z handlem i naprawami oraz w przetworstwie przemystowym. Wy-
sokie wartosci z kolei, znacznie przekraczajace gorna, zalecana wartos¢ wskaznika
szybkiej ptynnosci finansowej, charakteryzuja dziatalnos¢ edukacyjna, ustugowsa
komunalng i spoteczna oraz obstuge firm i nieruchomosci. Nie jest to w pelni za-
dawalajaca sytuacja, gdyz zbyt wysoki poziom tego wskaznika nie $wiadczy
0 poprawnym biezacym zarzadzaniu finansami firmy. ,,(...) Jest to stan swiadczacy
o0 tym, ze albo zbyt duzy jest majatek obrotowy, albo firma w zbyt matym stopniu
wykorzystuje zobowiazania biezace, szczeg6lnie pozabankowe, jako zrédta finan-
sowania majatku obrotowego™®. Wprawdzie sama nadptynnos¢ nie zagraza stabil-
nosci finansowej przedsigbiorstw, jednakze jej wysoki poziom mozna okresli¢
niegospodarnoscia finansowa, szczegdlnie zwiazana z utrzymywaniem zbyt wyso-
kich stanéw gotowki i/lub innych ptynnych aktywow obrotowych.

Stabilnos¢ finansowa przedsiebiorstwa zalezy w duzym stopniu (takze) od
poziomu jego zadtuzenia. Dlatego waznym aspektem analizy sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa jest analiza wielkosci zadtuzenia'’. Analiza wielkosci zadtuzenia
skupia sie zatem na ocenie pasywOw w bilansie przedsiebiorstwa celem zobrazo-
wania i oceny zrodet finansowania majatku firmy. Wskazniki struktury finansowa-
nia, zwane czesto wskaznikami zadtuzenia, informuja z jakich zrédet przedsiebior-
stwo finansuje swoje aktywa. Na podstawie tych wskaznikdw mozna analizowaé
strukture kapitatu przedsiebiorstwa'®. Do wskaznikéw analizy zadiuzenia naleza:
wskaznik struktury kapitatu, struktury zobowiazan, wskaznik udziatu kapitatu wia-
snego w finansowaniu aktywow, mnoznik kapitatu wlasnego, wskaznik zadtuzenia,
pokrycia zobowiazan nadwyzka finansowa, pokrycia statych ptatnosci i wskaznik
zdolnosci do sptaty odsetek.

1% Na podstawie stownika GUS: http://www.stat.gov.pl (22.01.2010).

5P, Rybicki, Finanse dla niefinansistow, Gliwice 2007, s. 105.

16). Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsi¢biorstw. Podstawy teorii,
Warszawa 2002, s. 211.

" E. Nowak, Analiza sprawozdavi..., op. cit., s. 232.

18 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsichiorstw..., op. cit., s. 88.
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Zohowiazania w przedsiebiorstwie oznaczaja obce zrédto finansowania ma-
jatku, tzw. kapital obcy. Sa wynikajacym z przesztych zdarzen obowiazkiem wy-
konania $wiadczen o wiarygodnie okreslonej wartosci, ktére powoduja wykorzy-
stanie juz posiadanych lub przysztych aktywéw jednostki'®. Zobowiazania dzieli
sie na krétko- i dtugoterminowe.

Zobowiazania krétkoterminowe wg GUS definiuje sie¢ jako og6t zobowiazan
z tytutu dostaw i ustug, a takze catos¢ lub czes¢ pozostatych zobowiazan, ktére
staja sic wymagalne w ciagu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Zobowiazania
krotkoterminowe okresla sie tez zwykle zobowiazaniami biezacymi, moga to by¢
zobowiazania wobec dostawcow, pracownikow, zobowiazania o charakterze pu-
blicznoprawnym, czyli wobec budzetu panstwa oraz krotkoterminowe kredyty
i pozyczki bankowe.

Z kolei zobowiazania dtugoterminowe sa ogétem zobowiazan, ktérych okres
splaty na dzien bilansowy jest dtuzszy niz rok, z wyjatkiem zobowiazan z tytutu
dostaw i ustug. Moze to by¢ diugoterminowy kredyt bankowy. Przyjmuje sig, iz
zobowiazania dtugoterminowe powinny finansowa¢ majatek trwaty i wtedy wraz
z kapitatem wilasnym tworza tzw. kapitat staty.

Ograniczajac analize zadtuzenia tylko do wybranych elementéw w poniz-
szych tabelach przedstawiono dynamike wzrostu zadtuzenia krétkoterminowego,
dtugoterminowego oraz wskaznik struktury zobowiazan.

Obliczony wskaznik struktury zobowiazan w tabeli 8. wyraza udziat zobowia-
zan diugoterminowych w zobowiazaniach ogétem. Ogdlnie nalezy zauwazyé, iz
struktura zobowiazan utrzymuje sie na podobnym poziomie w analizowanym okre-
sie dla wszystkich podmiotéw niefinansowych. Inaczej jednak ksztattuje sie juz dla
poszczegolnych dziatalnosci wg klasyfikacji PKD. Diametralnie, w analizowanych
latach, zmienia sie struktura zobowiazan w budownictwie, przesuwajac w kierunku
zwigkszania zobowiazan dtugoterminowych i zmniejszania poziomu zobowiazan
krétkoterminowych. Podobnie jest w przetwdérstwie przemystowym, choé juz
z mniejsza dynamika zmian. W obszarze handlu i napraw z kolei zwieksza sie
udziat zobowiazan krétkoterminowych w pasywach obcych.

Trudno jednoznacznie okresli¢, jaka struktura zobowiazan jest najbar-
dziej pozadana — z pewnoscia zalezy to od branzy, od wielkosci przedsie-
biorstwa. Zwykle diugoterminowe zobowiazania powstaja przy intensyw-
nym rozwoju organizacji i inwestycjach w aktywa trwate. Swiadcza o wia-
rygodnosci kredytowej, gdyz przy tego typu inwestycjach, zabezpieczeniem
dtugoterminowych kredytow sa hipoteki na aktywach trwatych. Natomiast
wzrost zadtuzenia krotkoterminowego rodzi si¢ w sytuacjach zwigkszonej

19 Na podstawie stownika GUS: http://www.stat.gov.pl (22.01.2010).
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produkcji i/lub sprzedazy, moze tez mie¢ jednak zwiazek z trudnosciami
w utrzymaniu stabilnej ptynnosci finansowej.

Tab. 8. Wskaznik struktury zobowiazan przedsigbiorstw niefinansowych w 2005-2009

Wyszczegdlnienie Wskaznik struktury zobowigzan
2005 2006 2007 2008 2009

POLSKA 2,24 2,44 2,66 2,50 2,21

Sektor Publiczny 1,25 1,41 1,72 1,80 151

Sektor Prywatny 2,72 2,83 2,95 2,67 2,39
SEKCJE PKD
Gornictwo 3,73 3,74 4,64 4,62 3,63
Przetworstwo przemystowe 3,88 3,38 3,18 2,75 2,50
Wytwar_zame i zaopatrywanie 112 127 165 2,05 217
w energie elektr., gaz i wode
Budownictwo 9,75 6,59 5,66 5,85 2,72
Handel i naprawy 4,77 5,19 5,77 5,63 5,00
Hotele i restauracje 0,52 0,54 0,45 0,36 0,36
Transport, gospodarkamaga- |, 79 0,94 1,30 1,07 0,95
zynowa i tacznosé
Obstuga nieruchomosci i firm 1,00 0,99 0,99 1,18 0,60
Edukacja 0,55 0,90 0,70 0,79 1,34
Ochrona zdrowia i pomoc 185 1,92 152 111 0,57
spoleczna
Dziatalnos¢ ustugowa komu-
nalna, spoteczna i indywidu- 0,46 0,72 1,73 0,82 1,54

alna pozostata

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie pub. GUS Wyniki finansowe przedsiebiorstw
niefinansowych w 2005, 2006, 2007, 2008 i 2009.

5. Wskaznikowa analiza rentownosci przedsigbiorstw
niefinansowych

Analiza rentownosci zamyka ogélna bilansowa ocene kondycji finansowej firmy.
Bez wzgledu na to, jaki poziom zysku osiagneto przedsigbiorstwo i jaka jest jego
jako$¢, analiza rentownosci jest najbardziej wnikliwa ocena catej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Rentownos¢ jest stosunkiem efektu do naktadu, a w kategoriach
finansowych — stosunkiem zysku do zainwestowanego kapitatu?®. Zysk mozna

2 Finanse, red. J. Ostaszewski, Warszawa 2008, s. 399.
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jednak odnies¢ do réznych podstaw, do sprzedazy, majatku i kapitatow wiasnych.
Wskazniki rentownosci, zwane takze wskaznikami zyskownosci informuja o efek-
tywnosci dziatania i wyrazaja relacj¢ zysku liczonego na réznych poziomach dzia-
Talnosci gospodarczej do:

— osiagnietego przychodu netto ze sprzedazy produktow,

— aktywow ogétem,

— kapitatu wiasnego?.

Zatem rentownos¢ sprzedazy mozna nazwac rentownoscia handlowa, rentow-
nos¢ aktywow okresla sie czesto rentownoscia ekonomiczna, z kolei rentownosé
kapitatow wiasnych najbardziej interesuje akcjonariuszy i wiascicieli kapitatu,
ktory zainwestowali w przedsiebiorstwie swoje fundusze, stad definiuje sie ja jako
rentownos¢ finansowa.

Rentownos¢ sprzedazy okresla zwrot ze sprzedazy, czyli ile zysku netto przy-
pada na warto$¢ sprzedazy. Wskaznik rentownosci ze sprzedazy jest to relacja wy-
niku ze sprzedazy produktow, towarow i materiatbw do przychoddw netto ze
sprzedazy produktoéw, towaréw i materiatdbw. Przychody netto ze sprzedazy pro-
duktéw obejmuja kwoty otrzymane lub nalezne od odbiorcéw z tytutu wyrobdw,
robot i ustug. Przychodem jest kwota netto, czyli pomniejszona o nalezny podatek
od towardw i ustug VAT oraz o ewentualne zmniejszenia z tytutu opustéw, raba-
téw, czy innych tytutdw, a powickszona o dotacje i inne zwickszenia®.

Wskaznik zyskownosci aktywow informuje z kolei, ile zysku przypada na
jedna jednostke aktywow, zaangazowanych do wytworzenia tego zysku. WskazniKki
rentownosci majatku (aktywéw, srodkéw gospodarczych) sa stosunkiem procento-
wym wyniku finansowego w wielkosci bezwzglednej do przecietnego stanu majat-
ku trwatego i (lub) obrotowego zaangazowanego w dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa®®.

Stopa zwrotu kapitatu wiasnego jest relacja zysku netto do kapitatu wtasnego
i informuje, ile zysku wypracowato przedsiebiorstwo z zainwestowanego kapitatu
wiasnego. Biorac pod uwage, ze w gospodarce rynkowej kapitat wtasny moze by¢
zainwestowany w bardzo rézne przedsigwziecia, ocena efektywnosci zainwesto-
wania kapitatu w dane przedsiewziecie ma dla wiasciciela kapitatu znaczenie pod-
stawowe. Zatem wskaznik stopy zwrotu kapitatu wiasnego nalezy do najwazniej-
szych miar w gospodarce rynkowej**,

21 B, Pomykalski, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsi¢biorstw.. ., op. cit., 5. 92.
22 \W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansows ..., op. cit., s. 195.

2% . Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Warszawa 1999, s. 108.

%], Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 218.
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Wynik finansowy jest najbardziej syntetycznym miernikiem charakteryzuja-
cym efektywnosé gospodarowania przedsichiorstwa. Rentownosé, czyli osiaganie
dodatniego wyniku finansowego (zysku), stanowi elementarny warunek funkcjo-
nowania jednostek gospodarczych w warunkach gospodarki rynkowej, a optymali-
zacji zysku w dtuzszym horyzoncie czasowym, przyczyniajaca sie do maksymali-
zacji wartosci rynkowej firm, staje si¢ podstawowym celem ich dziatalnosci®.

Tabela 9 prezentuje wynik finansowy przedsicbiorstw w analizowanym okre-
sie i dynamike jego zmiany.

Whyniki finansowe netto analizowanych przedsigbiorstw wykazuja sie niesta-
bilna dynamika, od 35% wzrostu w roku 2006 do 27% spadku w roku 2008. Gene-
ralnie wszystkie wzrosty sa najwicksze w roku 2006, najwigkszy, bo blisko 150%
pojawit si¢ w budownictwie. Najwigkszy spadek w hotelarstwie i gastronomii wy-
stapit w 2008 r. Istnieje szereg powiazan wynikdw finansowych, a tym samym
rentownosci z sytuacja gospodarcza w kraju i wskaznikami makroekonomicznymi
samej gospodarki. Zatem baczna obserwacja dynamiki zmian wyniku finansowego
netto jest niezbedna, by prawidtowo ocenia¢ kondycje finansowa firmy i jej moz-
liwosci rozwoju oraz utrzymania stabilnego, biezacego funkcjonowania. Przedsie-
biorstwa deficytowe (0 ujemnych wynikach finansowych) nie sa w stanie w dtuz-
szym czasie utrzymywacé sie na rynku, a stopniowe pogarszanie si¢ ich sytuacji
ekonomiczno-finansowej wyrazajace Sie m.in. w utracie ptynnosci finansowej
i wyptacalnosci, nakazuje koniecznos¢ przeprowadzenia radykalnego postgpowa-
nia sanacyjnego®.

W ostatnim zestawieniu wybranych wskaznikdw finansowych przedsie-
biorstw niefinansowych zestawiono rentowno$¢ sprzedazy, wskaznik rentownosci
obrotu brutto i netto.

Wskazniki rentownosci handlowej utrzymuja sie¢ na pewnym poziomie, ale
wykazuja sie zmienna dynamika, przy tym wskazniki rentownosci w sektorze pry-
watnym sa wyzsze niz w sektorze publicznym. Najbardziej rentownym obszarem
jest gornictwo, transport i dziatalnos¢ ustugowa komunalna, spoteczna i pozostata.
Najmniej rentowna dziatalnoscia jest edukacja, wykazujaca ujemne wskazniki
rentownosci sprzedazy. Niepokojaco niska jest rentownos¢ w budownictwie,
z kolei dla branzy hotelarskiej, gastronomicznej, handlu i przemystu rok 2008 byt
rokiem gorszych wynikéw finansowych i ekonomicznych. Pierwsze dane finanso-
we z roku 2009 wskazuja, iz, za wyjatkiem gornictwa, transportu i gospodarki ma-
gazynowej, wszystkie wskazniki rentownosci obrotu netto wzrastaja.

% Analiza ekonomiczno-finansowa przedsi¢biorstwa, red. Cz. Skowronek, Lublin
2004, s. 203.

% Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa, red. Cz. Skowronek, op. cit.,
s. 203.
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Wskazniki rentownosci sa specyficzna grupa wskaznikow. Z jednej strony,
trudno jest w ich przypadku moéwié jednoznacznie o statym oczekiwaniu wzrostu
ich wartosci w szeregu czasowym, z drugiej zas strony, interpretacja ich w duzej
mierze zalezy od nastawienia, czy raczej oczekiwan zarzadzajacych wobec katego-
rii finansowej, jaka jest wynik finansowy?*’.

6. Podsumowanie

Analiza finansowa jest kluczowym elementem zarzadzania finansami firmy. Po-
zwala nie tylko oceni¢ zasztosci gospodarcze i biezaca sytuacje oraz kondycje fi-
nansowa przedsigbiorstwa, ale przede wszystkim wskazuje na newralgiczne punkty
funkcjonowania organizacji i utatwia podjecie decyzji, umozliwiajacych zmiang
polityki finansowej, reorganizacje finanséw, ograniczenie kosztéw, czy zwieksze-
nie kontroli finansowej. Finanse sa barometrem sytuacji w przedsigbiorstwie,
a wyniki finansowe, ich analiza, odzwierciedla sytuacje finansowa jednostki. Doty-
czy to zaréwno podmiotéw gospodarczych, stricto komercyjnych, nastawionych na
zysk, jak i organizacji, przedsigbiorstw, spétdzielni nastawionych utrzymanie
ptynnosci finansowej i wystarczajacego poziomu rentownosci.

Podjeta w artykule analiza wybranych wynikéw finansowych przedsiebiorstw
niefinansowych wskazuje na duze zréznicowanie tych wynikéw w zaleznosci od
branzy przedsiebiorstwa, ale takze rodzaju przedsiebiorstwa. W duzym uproszcze-
niu mozna przyja¢, iz podmioty sektora publicznego cechuja sie nizsza rentowno-
$cia handlowa, gorszymi wynikami finansowymi, ale lepsza ptynnoscia finansowa,
a nawet nadptynnoscia. Podmioty sektora publicznego, dofinansowane z budzetu
panstwa poprzez bezposredni udziat panstwa w ich kapitale i majatku maja niejako
zapewniona stabilnos¢ finansowa, pozwalajaca na utrzymywanie ptynnosci na
odpowiednim, a nawet wyzszym poziomie. Przy tym stabilnos¢ dziatalnosci tym
podmiotom zapewniaja state kontrakty dtugoterminowe oraz realizacja zamdéwien
rzadowych. Sektor prywatny przedsigbiorstw niefinansowych charakteryzuje sie
WyzSsza rentownoscia, nieco nizsza ptynnoscia finansowa i wiekszym udziatem
zobowiazan krotkoterminowych w strukturze kapitatéw obcych.

Rok 2006 generalnie byt rokiem wzrastajacych wskaznikéw finansowych
i korzystnych dla niemalze wszystkich dziatalnosci analizowanych podmiotéw
gospodarczych. Z kolei w badanych przedsiebiorstwach wyraznie zauwazono osta-
bienie podstawowych wskaznikdw ekonomiczno-finansowych w roku 2008, co

" G. Golebiowski, A. Tlaczata, Analiza finansowa w teorii i praktyce, Warszawa
2009, s. 205.
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moze by¢ poktosiem ogdlnoswiatowego kryzysu ekonomicznego rynku finanso-
wego i bankowego lat 2007-2009, ktérego poczatek data zapasé na amerykanskim
rynku pozyczek.

Obserwacja zmian wynikéw finansowych podmiotéw gospodarczych umoz-
liwia zaplanowanie dtugofalowej strategii finansowej. Wiedza wynikajaca z prze-
prowadzonych analiz finansowych jest dla przedsiebiorstw punktem wyjsciowym
do planowania biezacej dziatalnosci, ale takze planowania rozwoju i funkcjonowa-
nia w diuzszej perspektywie czasu.

Selected elements of financial analysis of non—financial
companies in 2005-2009

Summary

Financial analysis is the key element in company’s finance management. It enables
to assess economic history, current situation and the company’s financial standing
but it also indicates crucial points in company’s functioning and facilitates deci-
sion—-making, enabling modifications in financial policy. This refers both to com-
mercial, profit—orientated companies and organisations, companies and coopera-
tives aiming at maintaining financial liquidity and sufficient level of profitability.
The article presents selected financial results of non—financial companies and their
analysis for the period of 2005-2009. The analysis of financial results of non-
financial companies shows considerable differentiation of the results relative to the
companies’ line of business and type of enterprise as well as differentiates financial
results of non—financial companies in public and private sectors.

Einige Elemente der Finanzanalyse der Nichtfinanzun-
ternehmen in den Jahren 2005-2009

Zusammenfassung

Die Finanzanalyse ist fur die Finanzverwaltung eines Unternehmens von grundle-
gender Bedeutung. Sie erlaubt sowohl die wirtschaftliche Vergangenheit, die aktu-
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elle Lage und Liquiditat des Unternehmens zu bewerten, als auch die schwachen
Stellen seiner Tatigkeit zu ermitteln und Entscheidungen zur Anderung der Finanz-
politik zu treffen. Das bezieht sich auf die typisch kommerziellen wirtschaftlichen
Einheiten, die auf Gewinn eingestellt sind und ebenso auf Organisationen, Unter-
nehmen und Genossenschaften, die auf Erhalt der Liquiditat und ausreichender
Rentabilitat eingestellt sind. In dem Aufsatz wurden einige Finanzergebnisse der
Nichtfinanzunternehmen und ihre Analyse, die flr die Jahre 2005-2009 durchge-
flhrt wurde, prasentiert. Die Analyse hat ergeben, dass grofle Unterschiede zwi-
schen den Finanzergebnissen durch die Branche des Unternehmens und seine Art
bedingt sind. Verzeichnet werden auch Differenzen zwischen den Finanzergebnis-
sen der Nichtfinanzunternehmen des 6¢ffentlichen und des privaten Sektors.
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