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Zréznicowanie sytuacji ekonomiczno-
-finansowej spétek z sektoréw produkcyjnych

Wstep

Ocena spoiki jest jednym z etapow analizy fundamentalnej, ktorej trescia
sa wielkosci ekonomiczne w wyrazeniu pieni¢znym, w tym stan majatkowo-
kapitatowy, wyniki finansowe oraz ogdlna sytuacja finansowa przedsigbiorstw
[Bednarski 2007, s. 7]. Analiza kondycji finansowej spotki stwarza podstawy
do podejmowania optymalnych wyboréw podczas zarzadzania. Stanowi ponadto
punkt wyjscia do weryfikacji osiagnigtych rezultatow, jak rowniez do interwen-
cji w sytuacji, gdy osiagnigte wielkosci odbiegaja od przyjetych zalozen. Analiza
finansowa odgrywa duze znaczenie dla kierownictwa przedsigbiorstwa, organow
nadzorczych i spotek wspolpracujacych ze soba. Zainteresowanie analiza finan-
sowa przedsigbiorstwa w przypadku spotek akcyjnych wykazuja w szczegolnosci
podmioty dziatajace na rynku papieréw warto$ciowych: funkcjonujacy w jego
ramach inwestorzy, instytucje rzadowe i samorzadowe, analitycy oraz doradcy
finansowi [Flejterski i Swiecka 2007, s. 349].

Podstawa do oceny spotki sa osiagnigte z reguly w okresie ostatnich 3-5 lat
wyniki ekonomiczno-finansowe, biezaca sytuacja finansowa oraz otoczenie ryn-
kowe, w ktorym dziata przedsigbiorstwo. Analiza ta jest potrzebna do przesle-
dzenia tendencji ksztattowania si¢ badanych pozycji sprawozdan finansowych
oraz wskaznikow, aby oceni¢ zmiany, jakie zaszty w spolce, a takze potencjat
1 mozliwosci jej dalszego rozwoju [Dgbski 2007, s. 216].

Kluczowa funkcje w procesie badan analitycznych informacji zawartych
w sprawozdaniach finansowych mozna przypisa¢ analizie wskaznikowej, ktora
uwaza si¢ za najskuteczniejsza metode analizy finansowej. Wskazniki finansowe
umozliwiaja kontrolg stanu i pozycji finansowej jednostki gospodarczej i moga
mie¢ zastosowanie zarowno do oceny biezacej, jak i do prognozowania sytu-
acji finansowej jednostki gospodarczej [Nowak 2008, s. 54]. Stosowanie analizy
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wskaznikowej umozliwia zredukowanie duzej liczby pozycji w sprawozdaniach
finansowych do kilku badz kilkunastu zaleznos$ci pozwalajacych scharaktery-
zowa¢ dana spotke. Analiza ta jest rowniez wykorzystywana jako pomocnicze
narzedzie przy wycenie wewnetrznej wartosci akceji [Luniewska 2008, s. 99].

Problematyka zréznicowania sytuacji finansowej w zaleznosci od sektora
dzialalnosci, jak rowniez okreslenia pozycji finansowej przedsigbiorstwa na tle
branzy, zajmowali si¢ m.in. Dudycz, Skoczylas, Hamrol, Wedzki. Badania takie
sa szczegollnie istotne ze wzgledu na mozliwos$¢ sprawdzenia ich poziomu oraz
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej w poszczegdlnych sektorach, co pozwa-
la na lepsza 1 wiarygodniejsza oceng kondycji spotki wchodzacej w sktad danej
branzy. Ponadto dzigki tego typu analizie mozliwe jest porownanie sektorow
migdzy soba pod wzgledem potencjatu ekonomiczno-finansowego. Inwestor zy-
skuje takze mozliwos¢ oceny rynku z punktu widzenia poziomu rozwoju branz
1 tworzacych je spotek [Leszczynski 1 Skowronek-Mielczarek 2000, s. 9].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw
z wybranych sektorow produkcyjnych w Polsce notowanych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie. Okres badawczy obejmowat lata 2008-2012.

Do analizy zostaly wybrane cztery sektory: budownictwo, elektromaszyno-
wy, metalowy oraz przemyst spozywczy. Doboru obiektéw dokonano w sposob
celowy. Aby zapewni¢ homogenicznos¢ proby badawczej, uwzgledniono przed-
sigbiorstwa notowane na GPW w Warszawie we wszystkich latach badanego
okresu. Liczba spotek w poszczegolnych sektorach byta nastgpujaca: budow-
nictwo — 26, elektromaszynowy — 20, metalowy — 17, spozywczy — 19. Dane
do obliczen pochodzily z rocznych sprawozdan finansowych spotek. Badaniom
poddano struktur¢ majatkowa aktywow obrotowych, strukture kapitatowo-ma-
jatkowa, ptynnos¢ finansowa, rentownos¢ i zadhuzenie. Przy obliczeniach prze-
cigtnych wskaznikéw dla badanego okresu postuzono si¢ wzorem na $rednia wa-
zona, bedacej wynikiem ilorazu sumy wszystkich pozycji tworzacych formule
danego wskaznika w liczniku i odpowiednio mianowniku.

Wyniki badan

Badanie wskaznikow struktury majatku pozwala okresli¢ sposdb zaangazo-
wania kapitalow przedsigbiorstwa w wybranych galgziach przemystu. Struktura
aktywow trwatych informuje o stopniu zwiazania kapitaldow w poszczegolnych
ich sktadnikach. Obliczenia struktury aktywow obrotowych sa z kolei wyko-
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rzystywane do wyjasnienia ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa [Sierpinska
1 Jachna 2004, s. 72]. W tabeli 1 zaprezentowano wskazniki struktury majatku
spotek gietdowych, z podzialem na wybrane sektory w latach 2008-2012.
Najwigkszy $redni udzial zapasow w strukturze aktywow obrotowych odno-
towano w przemysle metalowym (41,2%), a nastgpnie przemysle spozywczym
(37,5%). Ponadto, w przemysle metalowym wystapita tendencja zwigkszenia sig
udziatu stanu zapaséw w majatku obrotowym w badanym okresie (o 6,8 p.p.),
co mogto swiadczy¢ o nieefektywnym zamrozeniu kapitalu oraz utracie alter-
natywnych mozliwos$ci inwestycyjnych. Utrzymywanie zbyt wysokiego pozio-
mu zapasow powoduje na ogol nadmierne koszty zwigzane z magazynowaniem,
ubezpieczeniami, mozliwoscia kradziezy i powstawania ubytkéw naturalnych
[Leszczynski i Skowronek-Mielczarek 2000, s. 129]. Z innej strony, w warun-
kach duzych wahan sezonowych produkcji, np. w przemysle przemystowym,
wysoki poziom zapaséw moze by¢ zjawiskiem przejsciowym i wskazywaé na
swiadome dzialania zarzadzajacych, ukierunkowane na obnizenie ryzyka ptyn-
nos$ci oraz dostosowanie wtasnego potencjatu produkcyjnego do potrzeb odbior-
cow. We wszystkich sektorach, z wyjatkiem przemystu metalowego, stwierdzono
w badanym okresie zmniejszenie si¢ udzialu zapasow w strukturze aktywow

Tabela 1
Struktura majatkowa w wybranych gateziach przemystu [%]
Lata . Zmiana
Sektor Srednio | 2012/2008
2008 2009 2010 2011 2012 [0.p.]
Zapasy/Aktywa obrotowe
Budownictwo 19,7 17,8 17,3 16,8 17,2 17,7 -2,5
Elektromaszynowy 28,6 26,1 25,1 25,8 23,1 25,7 -55
Metalowy 37,6 38,4 40,5 44,0 44,3 41,2 6,8
Spozywczy 39,5 34,3 37,9 37,8 38,0 37,5 -1,4
Naleznosci krotkoterminowe/Aktywa obrotowe
Budownictwo 59,7 56,4 57,9 61,2 56,0 58,4 -3,7
Elektromaszynowy 46,4 41,4 52,2 55,7 58,4 51,3 12,1
Metalowy 39,2 40,8 442 45,8 46,4 43,5 7,2
Spozywczy 46,8 49,4 43,6 43,9 39,6 44,4 -7,2
Aktywa obrotowe/Aktywa trwate
Budownictwo 2173 | 2039 | 188,3 | 1934 | 188,3 | 197,0 -29,0
Elektromaszynowy 114,3 112,6 1031 101,3 | 101,8 | 106,0 -12,5
Metalowy 88,6 79,0 89,2 92,1 88,7 87,7 0,1
Spozywczy 70,9 75,2 76,2 81,3 89,0 78,7 18,1

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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obrotowych. W przemysle elektromaszynowym odnotowano najsilniejszy spa-
dek wskaznika (-5,5 p.p.) w 2012 roku w stosunku do 2008 roku Najmniejszy
$redni udzial zapaséw w aktywach biezacych wystapil natomiast w sektorze bu-
dowlanym (17,7%). Mogto si¢ to wiaza¢ z ryzykiem przerwania ciagtosci proce-
sow gospodarczych lub ich op6znien w przedsigbiorstwie badz doprowadzi¢ do
strat spowodowanych kurczeniem si¢ rynkow zbytu.

Najwigkszym srednim udzialem nalezno$ci w aktywach biezacych charak-
teryzowaly si¢ w analizowanym okresie przedsigbiorstwa budowlane (58,4%),
co wynika¢ moglo ze stosowania bardziej liberalnej polityki w zakresie kredytu
kupieckiego. Wydtuzenie okresu kredytowania odbiorcow moze przyczyniac si¢
do wzrostu poziomu osiaganych przychoddéw i generowanych zyskow. W przy-
padku koniecznosci poszukiwania przez przedsigbiorstwo dodatkowych Zrodet
finansowania biezacej dziatalno$ci, sytuacja ta moze jednak wywota¢ rowniez
powstawanie kosztow [Leszczynski i Skowronek-Mielczarek 2000, s. 130].
W sektorach metalowym i spozywczym relacja nalezno$ci krotkoterminowych
do aktywoéw obrotowych ksztaltowala si¢ na nizszych poziomach i wyniosta
okoto 44%. Wskazywato to na prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki kre-
dytowej, ktora mogla wywota¢ negatywne konsekwencje, takie jak: zmniejsze-
nie wolumenu przychoddw, kurczenie si¢ rynkow zbytu, a w efekcie konco-
wym zmniejszenie zyskow generowanych przez przedsigbiorstwo [Leszczynski
i Skowronek-Mielczarek 2000, s. 130].

Pokrycie aktywow trwalych obrotowymi byto najwigksze w budownictwie
(Srednio 197%), a wskazniki w tym sektorze ksztattowaly w badanym okresie
od 188,3 do 217,3%. Oznaczalo to, ze przedsigbiorstwa budowlane posiadaty
srodki gospodarcze o wysokim stopniu ptynnosci, a to moglo korzystnie wply-
na¢ na ich sytuacj¢ finansowa. Srednio najmniejsza wielkoscia wskaznika re-
lacji aktywow obrotowych do trwatych, na poziomie 78,7%, charakteryzowaty
si¢ przedsigbiorstwa z przemystu spozywczego. W sektorze tym odnotowano
ponadto jednolita tendencj¢ rosnaca w ksztattowaniu si¢ wskaznika w bada-
nym okresie, z 70,9% w 2008 roku do 89% w 2012 roku. Przewaga aktywow
trwalych w przemysle spozywczym, jak rowniez metalowym, mogta wskazy-
waé na znaczne unieruchomienie majatku, wysokie koszty state i mata ela-
styczno$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw. Wigksza wartos¢ aktywow trwa-
tych wzgledem obrotowych moze jednak §wiadczy¢ o zachodzacych procesach
modernizacyjnych czy restrukturyzacyjnych, co stanowi pozytywna tendencj¢
rozwojowa [Buk 2005].

Struktura majatkowo-kapitalowa dostarcza informacji o stopniu powiazania
migdzy wybranymi pozycjami aktywow i pasywow. W tabeli 2 przedstawione
zostaly wskazniki struktury kapitalowo-majatkowej w poszczegodlnych sekto-
rach przemystowych.
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Tabela 2
Struktura kapitatowo-majatkowa w wybranych gateziach przemystu [%]
Lata . Zmiana
Sektor Srednio | 2012/2008
2008 2009 2010 2011 2012 p.p]
Pokrycie aktywow trwatych kapitatem wtasnym
Budownictwo 106,9 | 108,1 97,5 82,4 33,4 84,7 -73,5
Elektromaszynowy | 115,1 127,8 | 121,5 | 108,5 114,2 116,9 -0,8
Metalowy 87,2 94,6 99,0 99,1 98,0 95,7 10,8
Spozywczy 67,8 73,9 78,7 78,3 82,5 76,3 14,7
Pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym
Budownictwo 146,0 | 149,5 | 138,3 11,3 87,4 125,0 -58,7
Elektromaszynowy | 132,7 | 142,9 | 131,7 | 1241 128,3 | 131,3 —-4.4
Metalowy 105,1 110,8 113,3 115,7 112,6 111,6 7,5
Spozywczy 97,0 96,3 106,8 11,7 107,2 | 104,0 10,3

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ztota regula bilansowania, zgodnie z ktéra aktywa trwate powinny by¢ w ca-
tosci finansowane z kapitatow wilasnych, zostata spetniona w badanym okresie
jedynie w sektorze elektromaszynowym (Sredni wskaznik dla tego przemystu
wynidst 116,9%). Swiadczyé to moglo o stabilno$ci finansowej oraz wysokim
stopniu dtugoterminowej ptynnosci spotek z tej gatezi przemystu. W pozosta-
tych sektorach $redni wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitalem wtasnym
nie przekraczat 100% i ksztattowat si¢ od 76,3% w przemysle spozywczym do
95,7% w przemysle metalowym. W budownictwie w badanym okresie wysta-
pita tendencja do zmniejszenia pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym
(0 73,5%), co $wiadczylo o coraz wigkszym finansowaniu cz¢s$ci majatku przez
kapitaty obce. Duze ryzyko utraty ptynnos$ci dla przedsigbiorstw z tego sektora
odnotowano w 2012 roku, w ktorym wskaznik ksztattowat si¢ na najnizszym po-
ziomie 1 wyniost 33,4%.W przedsigbiorstwach z przemystéw metalowego i spo-
zywcezego wskazniki pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym nieznacz-
nie zwigkszaty swoja wielko$¢, w zwiazku z tym ich wiarygodno$¢ kredytowa
W czasie rosta.

Srebrna reguta finansowa, dopuszczajaca mozliwo$¢ sfinansowania catosci
aktywow trwalych kapitatem statym, zostata zachowana w kazdym z sektoréw.
Oznacza to, ze we wszystkich przypadkach majatek trwaty pokrywany byt sta-
bilnymi zrédtami finansowania, co gwarantowalo bezpieczenstwo finansowe
przedsigbiorstw. Najwyzszy Sredni wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapita-
tem statym stwierdzono w przemysle elektromaszynowym (131,3%), a najnizszy



76

w przemysle spozywczym (104%). Bardzo duza zdolno$¢ finansowania majatku
trwalego kapitalami statymi wskazywata na czg$ciowe pokrywanie przez spotki
aktywow obrotowych tymi kapitatami i jednocze$nie na stwarzanie korzystniej-
szej perspektywy dla regulowania zobowigzan ptatniczych. W badanym okresie,
z wyjatkiem przemystu budowlanego, w ktérym odnotowano tendencj¢ maleja-
ca, wskazniki w poszczegolnych sektorach ksztattowaly si¢ na wzglednie sta-
bilnych poziomach. Swiadczy¢ to moglo o konsekwentnej realizacji okreslonej
strategii finansowe;j.

Badanie rentowno$ci stanowi jeden z najbardziej istotnych zakreséw analizy
finansowej, co wynika z duzego znaczenia w ocenie efektywnosci dziatalnosci
spotki [Gabrusiewicz 2014, s. 208]. Rentowno$¢ jest podstawowa miara ekono-
miczng umozliwiajaca oceng efektywnos$ci dzialania przedsigbiorstwa, a gtow-
nym zadaniem analizy rentownosci jest uzyskanie informacji o szybkosci zwrotu
zaangazowanego kapitatu [Luniewska 2005, s. 105]. Ksztaltowanie wskaznikow
rentownosci w czterech sektorach produkcyjnych w latach 2008-2012 przedsta-
wia tabela 3.

Wskaznik rentownos$ci majatku (ROA), definiowany jako stosunek zysku
netto do aktywow ogodtem, okresla jak efektywnie wykorzystywane sa aktywa
spotki. Srednia rentowno$é majatku w latach 2008-2012 uksztaltowata si¢ we
wszystkich badanych galgziach przemystu na niskich poziomach. W najgorszej
sytuacji znalazly si¢ przedsigbiorstwa z sektora budowlanego, dla ktérego $redni
wskaznik wynidst —4,1%. Ujemne wielkosci wskaznika dla spolek z tego przemy-
shu wystapily w 2012 roku, co §wiadczyto o stratach wypracowanych przez badane
przedsigbiorstwa 1 nieefektywnej polityce zarzadzania ich aktywami, tzn. utrzy-
mywaniu zb¢dnego majatku lub niskim stopniu jego wykorzystania. Najwyzszy
sredni wskaznik rentowno$ci majatku, wynoszacy 12,7%, odnotowano w sektorze
spozywczym. Srednie wskazniki rentownosci majatku dla spotek z przemystow
metalowego i elektromaszynowego wyniosty odpowiednio 8,9 1 7,9%.

Rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE) jest podstawowym wskaznikiem
charakteryzujacym zyskownos$¢ zainwestowanego kapitalu przez wiascicieli.
Wysoki poziom wskaznika oznacza, ze coraz wigkszy zysk po opodatkowa-
niu powigksza pierwotny wktad kapitatlowy wtascicieli, a wigc ich inwestycje
przynosza im coraz wigksze korzysci. Po 2011 roku rentowno$¢ netto kapi-
tatu wlasnego we wszystkich sektorach wykazywata tendencje malejaca, co
$wiadczylo o zmniejszajacej sig efektywnosci zaangazowanego kapitahu. Sred-
nio najwigksza rentowno$¢ kapitatu wtasnego w badanym okresie, wynosza-
ca 13,1%, odnotowano w przemysle spozywczym. W sektorach metalowym
1 elektromaszynowym przecigtne wielkosci wskaznikow ksztattowaly sig¢ na
zblizonych poziomach i wyniosty odpowiednio 7,9 i 7,2%. Najgorsza sytuacja
miata miejsce w sektorze budowlanym, w ktéorym $rednia rentownos$¢ kapitatu
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Tabela 3
Wskazniki rentownosci dla wybranych gatezi przemystu [%)]
Lata . Zmiana
Sektor Srednio | 2012/2008
2008 2009 2010 2011 2012 p.p.]
ROA
Budownictwo 4,6 4,1 2,0 0,3 -25,3 4,1 -29,9
Elektromaszynowy 3,0 2,9 29 5,6 55 8,0 2,4
Metalowy 0,9 5,1 3,6 6,9 3,9 8,9 3,0
Spozywczy 45 45 7,2 6,6 52 12,7 0,7
ROE
Budownictwo 13,7 11,7 6,0 0,9 -112,7 | -8,9 -126,4
Elektromaszynowy 5,6 4,7 4.8 10,5 9,7 7,2 4,0
Metalowy 1,9 9,0 7,0 13,4 7,5 7,9 5,6
Spozywczy 11,3 10,6 16,1 15,4 11,9 13,1 0,6
ROS
Budownictwo 41 3,9 2,0 0,2 -21,5 -2,5 -25,6
Elektromaszynowy 3,3 3,2 3,3 6,6 57 4,6 2,4
Metalowy 0,8 49 3,1 52 2,8 3,4 2,0
Spozywczy 3,8 3,4 5,6 52 3,9 4.4 0,1

Zrédio: Opracowanie wiasne.

wlasnego w badanych latach przyjmowata ujemne wielkosci (—8,8%). W sek-
torze tym stwierdzono ponadto znaczny spadek poziomu wskaznika w 2012 ro-
ku, ktory wynidst —112,7%.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS) informuje o tym, ile ztotych
zysku (straty) po opodatkowaniu (netto) wypracowuja wszystkie przychody
z dziatalno$ci. Im wskaznik ten jest wyzszy, tym lepiej dla przedsigbiorstwa, po-
niewaz przychody ze wszystkich rodzajow dziatalnos$ci przynosza coraz wigcej
zysku dostepnego dla wlascicieli [Wedzki 2009, s. 374]. Najgorsza sytuacja pod
wzgledem rentownosci sprzedazy wystapita w przemysle budowlanym. Ujemne
wielko$ci wskaznikdw, ktore odnotowano w tym sektorze w 2012 roku, odzwier-
ciedlaty osiagane przez niektore ze spotek duze straty netto. Srednio w badanym
okresie spotki z przemystu budowlanego odnotowaty rentownosc¢ sprzedazy net-
to na poziomie —2,5%. W przypadku pozostalych sektorow $rednie wskazniki
ROS ksztattowaty si¢ od 3,4% w przemysle metalowym do 4,6% w przemysle
elektromaszynowym.

Przeprowadzenie analizy wskaznikowej w zakresie ptynnosci finansowej
pozwala na ustalenie zdolnosci spotki do wywiazywania si¢ ze zobowigzan
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krotkoterminowych [Kowalczyk 1 Kusak 2006, s. 10]. W tabeli 4 przedstawiono
wskazniki ptynnosci finansowej dla badanych sektordw.

Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do splacenia wszystkich jego zobowiazan bie-
zacych przez uptynnienie posiadanych zasobow majatku obrotowego okresla
wskaznik biezacej ptynnosci. Wedtug Sierpinskiej 1 Jachny [2004, s. 147] za
optymalny poziom tego wskaznika uznaje si¢ przedziat 1,2-2,0.

W badanym okresie we wszystkich sektorach przemystowych, z wyjatkiem
spozywczego, srednie wskazniki biezacej ptynnosci miescity si¢ we wskazanych
przedziatach. W przemysle elektromaszynowym i przemysle metalowym wskaz-
niki byly najwyzsze i1 przyjmowaly wielkosci odpowiednio 1,59 1 1,36. W obu
sektorach we wszystkich badanych latach wskazniki przekraczaty poziom 1,2,
co $wiadczylo o optymalnym poziomie ptynnosci finansowej spotek. W budow-
nictwie $redni wskaznik uksztattowatl si¢ na poziomie 1,2, czyli w dolnej granicy
zalecanego przedzialu. W sektorze tym po 2008 roku odnotowano negatywna,
malejaca tendencje w ksztattowaniu si¢ wskaznikow ptynnosci biezacej. Ponad-
to wskazniki ponizej poziomu 1,2 w latach 2011-2012 wskazywaty jednocze$nie
na duze niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwa
budowlane. Ryzyko utrzymania ptynnosci finansowej na poziomie gwaran-
tujacym biezaca regulacje zobowiazan wystapito rowniez w przypadku spot-
ek z przemyshu spozywczego, dla ktorej sredni poziom wskaznika w badanym
okresie byl najnizszy ze wszystkich analizowanych gateziach produkcyjnych
1 wyniost 1,08. Wskazniki w tym sektorze przyjmowaty bardzo mate wielkosci,

Tabela 4
Wskazniki ptynnosci finansowej dla wybranych gatezi przemystu [%]
Lata . Zmiana
Sektor Srednio | 2012/2008
2008 2009 2010 2011 2012 p.p.]
Wskaznik ptynnosci biezace;j
Budownictwo 1,34 1,40 1,31 1,12 0,97 1,20 -0,37
Elektromaszynowy | 1,57 1,82 1,61 1,46 1,55 1,59 -0,02
Metalowy 1,21 1,41 1,39 1,44 1,39 1,36 0,18
Spozywczy 1,00 0,98 1,13 1,19 1,11 1,08 0,11
Wskaznik ptynnosci szybkiej
Budownictwo 1,08 1,15 1,08 0,93 0,81 0,99 -0,27
Elektromaszynowy | 1,12 1,34 1,21 1,09 1,19 1,18 0,07
Metalowy 0,76 0,87 0,82 0,80 0,77 0,80 0,02
Spozywczy 0,60 0,64 0,70 0,74 0,69 0,67 0,08

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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nieprzekraczajace w zdecydowanej wigkszosci analizowanych lat poziomu 1,2,
co wskazywato na zagrozenie utraty plynnosci spotek.

Wskaznik ptynnosci szybkiej wyraza mozliwosci sptaty zobowiazan krot-
koterminowych przedsigbiorstwa na podstawie tatwiej dostgpnych do rozliczen
finansowych sktadnikow majatku obrotowego, w zwiazku z czym z aktywow
obrotowych wylaczone zostaja zapasy i rozliczenia migdzyokresowe czynne.
Wskaznik ten powinien si¢ ksztattowaé¢ na poziomie co najmniej jednos$ci, gdyz
wowczas potwierdza mozliwos¢ pokrycia przez przedsigbiorstwo wymaganych
zobowiazan [Sierpinska i Jachna 2004, s. 147—148; Bednarski 2007, s. 80].

We wszystkich badanych gal¢ziach produkcyjnych, z wyjatkiem przemystu
elektromaszynowego, wskaznik ptynnosci szybkiej ksztaltowat si¢ na poziomie
ponizej 1,0, co moglo wskazywaé na wystepowanie w badanych przedsigbior-
stwach problemoéw w regulowaniu zobowiazan krotkoterminowych. Najbardziej
zagrozone utrata ptynnosci byty spétki z przemystu spozywczego. W badanym
okresie spotki z tego sektora charakteryzowaly sig¢ ptynnoscia szybka na bardzo
niskim poziomie ($rednio 0,67). Niekorzystna sytuacje stwierdzono takze w prze-
mysle metalowym (Srednio 0,80). W przypadku przedsigbiorstw budowlanych
przecigtny wskaznik plynnosci szybkiej uksztattowat si¢ Srednio na poziomie
0,99, a w latach 2011-2012 przyjmowal wielko$ci zagrazajace utracie ptynno-
$ci biezacej. Najlepsza sytuacje¢ stwierdzono w sektorze elektromaszynowym,
w przypadku ktorego wskazniki w calym badanym okresie ksztattowaty si¢ na
bezpiecznych poziomach od 1,09 do 1,34 i wyniosty $rednio 1,18. W zwiazku
z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa z tej grupy byly w stanie na
biezaco regulowac zobowiazania krotkoterminowe.

Wskazniki zadluzenia okreslaja skalg wykorzystywanych kapitatow obcych
oraz ryzyko ich splaty i biezacej obstugi [Kowalczyk 1 Kusak 2006, s. 6]. Ocena
poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa jest istotna, gdyz stwarza mozliwo$¢ ana-
lizy zrodet finansowania aktywow oraz struktury i efektywnosci wykorzystania
tych kapitatow [Podstawka 2005, s. 306]. W tabeli 5 przedstawiono wskazniki
zadluzenia przemystowych spotek gietdowych w latach 2008-2012.

Podstawowym wskaznikiem stuzacym do oceny struktury finansowania
majatku jest stopa zadluzenia, bgdaca relacja wielkosci ogoélnego zadluzenia do
aktywow ogdlem. Zgodnie ze standardami zachodnimi w przedsigbiorstwach,
w ktorych zostata zachowana rownowaga migdzy kapitatem wtasnym a obcym,
stopa zadluzenia powinna zawiera¢ si¢ od 0,57 do 0,67 [Sierpinska i Jachna
2004, s. 167]. W sektorze spozywczym $redni wskaznik zadluzenia ksztaltowat
si¢ w badanym okresie w zalecanym przedziale i wynidst 0,56. Najnizsze srednie
wskazniki, na poziomie okoto 0,42-0,43, wystapity w przemysle elektromaszy-
nowym i przemysle metalowym. W sektorze budowlanym $redni wskaznik za-
dhuzenia byl najwyzszy w badanym okresie i wyniost 0,69. Wiazato sig to z du-
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zym ryzykiem finansowym, spowodowanym koniecznos$cia sptaty zobowiazan
w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji finansowej w przysztosci.

Stopien zaangazowania kapitalu obcego w stosunku do kapitalu wiasnego
okresla wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego. W celu zapewnienia stabilno-
sci finansowej przedsigbiorstwa zadluzenie kapitatu wtasnego nie powinno by¢
zbyt duze, przy czym bezpieczne poziomy wskaznika zaleza od wielu czynnikow,
m.in. wielko$ci przedsigbiorstwa i etapu jego rozwoju [Nowak 2008, s. 235]. Do-
puszczalna skala zadluzenia kapitatu wlasnego wynosi od 1,33 do 2,0 [Kowal-
czyk i Kusak 2006, s. 7].

Sredni wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego w budownictwie w latach
2008-2012 przekroczyt graniczna wielko$¢ i wyniost 2,24. W sektorze tym
odnotowano rosnaca tendencje w ksztaltowaniu si¢ wskaznikow, z wyjatkiem
2009 roku. Stopa zadtuzenia ulegla znacznemu podwyzszeniu z poziomu 1,89
w 2008 roku, do 3,85 w 2012 roku, co oznaczato, ze przedsigbiorstwa budowla-
ne w znacznym zakresie finansowaty swoj majatek kapitatem obcym. Wynikaé
to mogtlo z niewystarczajacego wyposazenia spotek i niedostatecznych wtasnych
srodkoéw finansowych w tym okresie. Bardzo wysokie poziomy rozpatrywanego
wskaznika, wynikajace z duzego zaangazowania zobowiazan w finansowaniu
dzialalnos$ci przedsigbiorstw przy jednoczesnym niewielkim zaangazowaniu ka-
pitatow wlasnych, §wiadczyly o powaznym ryzyku utraty stabilnosci finansowe;.
Najnizszy bezpieczny poziom wskaznika, oznaczajacy przewage kapitalow wtas-
nych nad obcymi, odnotowano w przemysle elektromaszynowym i przemys$le
metalowym ($rednio 0,74 i1 0,82). Zapewniato to wyptacalno$¢ przedsigbiorstw

Tabela 5
Wskazniki zadtuzenia dla wybranych gatezi przemystu [%]
Lata ) Zmiana
Sektor Srednio | 2012/2008
2008 2009 2010 2011 2012 [p.p.]
Stopa zadtuzenia ogotem
Budownictwo 0,64 0,62 0,64 0,69 0,86 0,69 0,22
Elektromaszynowy 0,45 0,39 0,39 0,45 0,43 0,42 -0,02
Metalowy 0,48 0,41 0,42 0,42 0,42 0,43 -0,07
Spozywczy 0,59 0,57 0,55 0,56 0,56 0,57 -0,03
Zadtuzenie kapitatu wtasnego
Budownictwo 1,89 1,74 1,91 2,45 3,85 2,24 1,96
Elektromaszynowy | 0,84 0,64 0,66 0,83 0,75 0,74 -0,09
Metalowy 0,97 0,72 0,80 0,82 0,81 0,82 -0,17
Spozywczy 1,50 1,35 1,22 1,31 1,28 1,33 -0,21

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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z tych sektorow, a takze zdolno$¢ do przetrwania niekorzystnych zdarzen.
W przemysle spozywczym Srednia wielko$¢ wskaznika uksztattowata si¢ na po-
ziomie powyzej jednosci (1,33). Odzwierciedlato to wigksze zaangazowanie ka-
pitatow obcych w stosunku do wlasnych oraz wiazato si¢ z wigkszym ryzykiem
utarty bezpieczenstwa finansowego.

WhioskKi

W opracowaniu okreslono kondycje finansowa przedsigbiorstw z wybra-

nych sektoréw produkcyjnych notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano na-
stepujace wnioski:

1.

Najwigkszy udziat aktywow trwatych w stosunku do obrotowych odnotowa-
no w strukturze majatku przedsigbiorstw z przemystow spozywczego 1 me-
talowego. Naleznosci stanowity decydujacy udziat w strukturze majatku ob-
rotowego w budownictwie i sektorze elektromaszynowym. We wszystkich
sektorach, z wyjatkiem metalowego, nastgpowato zmniejszanie si¢ udziatu
zapaséw w aktywach obrotowych. Sytuacja taka mogta jednoczesnie wia-
za¢ si¢ z ryzykiem przerwania ciaglosci proceséw gospodarczych lub ich
op6znien w przedsigbiorstwie badz doprowadzi¢ do strat spowodowanych
kurczeniem si¢ rynkow zbytu.

Ztota reguta bilansowania, wedlug ktorej aktywa trwate powinny by¢ w ca-
tosci finansowane kapitatami wiasnymi, zostata spetniona w badanym okre-
sie w budownictwie i przemysle elektromaszynowym. Srebrna reguta bi-
lansowania zostala spelniona we wszystkich analizowanych sektorach, co
gwarantowato bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstw.

Srednie wskazniki biezacej ptynnosci odzwierciedlaty optymalny poziom
ptynnosci finansowej w przemystach elektromaszynowym i metalowym.
Ryzyko utrzymania ptynnos$ci finansowej na poziomie gwarantujacym bie-
zaca regulacj¢ zobowiazan wystapito natomiast w przypadku spotek z sek-
torow spozywczego i budowlanego.

Efektywnos¢ wykorzystania majatku i kapitalu wlasnego byta najwigksza
w przedsigbiorstwach z sektora spozywczego. Wskazniki rentownosci sprze-
dazy netto uksztaltowaty si¢ na najwyzszym poziomie w sektorze elektro-
maszynowym. W przemysle budowlanym wszystkie wskazniki rentownosci
byly najnizsze, co oznaczato najmniej korzystna sytuacje finansowa spotek
nalezacych do tego sektora.

Najwigksze wielkosci stopy zadluzenia, wskazujace na powazne zagrozenie
dla stabilnosci finansowej spotek, odnotowano w budownictwie. Wysokie
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ryzyko utraty bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw z tego sektora
odzwierciedlato rowniez wigksze zaangazowanie kapitatow obcych w sto-
sunku do wtasnych. W przypadku pozostalych sektorow wskazniki zadtu-
zenia przyjmowaly mniejsze wielkosci. Oznaczalo to, Ze przedsigbiorstwa
stosowaly bezpieczniejsza polityke, ktéra miata zapewni¢ wyptacalnosé
1 zdolnos$¢ do przetrwania w kryzysowych sytuacjach.
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The diversity of economic and financial situation
of industrial companies

Abstract

The aim of this study is to present financial situation of selected industrial
companies on the example of stock companies quoted on Warsaw Stock Exchange.
Among the branches under consideration are building, machine-engineering,
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metal and food industries. The period of research covered the years 2008-2012.
The worst situation in terms of profitability, liquidity and debt occurred in
the building sector. The optimal level of liquidity was found in the machine-
engineering and metal industries. The highest efficiency in the use of assets and
equity has been reported in the food industry. Profitability ratios of net sales were
the highest in the field of machine-engineering sector.






