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Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa
PGE

Wstep

Gospodarka rynkowa wymaga od przedsigbiorstwa ciagtej weryfikacji oraz
oceny osiaganych wynikow finansowych. Dostep do informacji analitycznych
oraz ocena biezacej dziatalnosci jednostki gospodarczej umozliwia sprawne
1 skuteczne zarzadzanie. Jest to pomocne w podejmowaniu biezacych 1 strate-
gicznych decyzji gospodarczych oraz umozliwia efektywne dziatanie i rozwoj
przedsigbiorstwa w przysztosci.

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa bardzo czgsto traktowana jest jako
pojecie tozsame z sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. W opinii wielu autoréw
badanie kondycji finansowej moze by¢ traktowane jako synonim analizy finan-
sowej [Sieminska 2002]. Okresla ona kondycje¢ finansowa jako sytuacje¢ finanso-
wa przedsigbiorstwa, ktora jest rezultatem decyzji gospodarczych podejmowa-
nych przez to przedsigbiorstwo oraz zwigzanych z tym szansami jego rozwoju.
Kondycja finansowa moze by¢ traktowana jako rezultat zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa, jest ona rowniez jednym z determinantéw procesOw zarzad-
czych jednostki. Mozna zatem mowic¢ o sprz¢zeniu zwrotnym istniejacym mig-
dzy kondycja finansowa a zarzadzaniem finansowym w przedsigbiorstwie.

Dudycz i Wrzosek [2000] okreslaja kondycje finansowa przedsigbiorstwa
jako oceng stanu jego finansoéw 1 efektywnosci finansowej jego gospodarki.

Bien [2005] zwraca uwagg na role i znaczenie pieniadza w przedsigbiorstwie.
Podkresla, iz najwazniejsze wielkosci, takie jak majatek, kapitaty, zobowigza-
nia, warto$¢ firmy, uyymowane sa w pieniadzu. Przychody, koszty, a takze wyni-
ki dziatalno$ci maja forme pieni¢zna (finansowa). Sytuacja finansowa jednostki
gospodarczej jest podstawa oceny ekonomicznej efektywnosci jej dziatalnosci.
Analiza finansowa powinna przyczynia¢ si¢ zatem do optymalizacji zyskow
1 nadwyzki finansowej. Ocena efektywnosci ekonomicznej powinna stuzy¢ za-
rzadzaniu, zar6wno biezacemu, jak i strategicznemu, a takze da¢ jednostce obraz
,»sity negocjacyjnej” — czyli tego, co o jej sytuacji finansowej mysla kontrahenci
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1 wierzyciele. Systematyczna i skrupulatna analiza pozwoli danemu podmiotowi
wykry¢ ewentualne zagrozenia kontynuacji dziatalnosci 1 niwelowa¢ je w po-
czatkowym stadium.

Celem niniejszego opracowania jest ocena, przy wykorzystaniu wybranych
metod analizy ekonomicznej, kondycji finansowej przedsigbiorstwa PGE (zaj-
mujacego si¢ wytwarzaniem, dystrybucja 1 obrotem energia elektryczna oraz
cieplng). Zbadano takze stopien, w jakim analizowane przedsigbiorstwo zagro-
zone jest upadtoscia.

Metody

Najszersze zastosowanie w praktyce gospodarczej do oceny kondycji fi-
nansowej przedsigbiorstw znajduje metoda wskaznikowa. Moze by¢ ona sto-
sowana w roznych wariantach, ktore zawieraja zmienne zestawy wskaznikow,
a ich dobdr bedzie zalezal od zapotrzebowania na informacje, od celu badania.
Wskazniki finansowe i ich porownanie w czasie umozliwiaja szybkie ustalenie
mocnych i stabych stron sytuacji finansowej jednostki gospodarczej. Prowadzi to
do wyksztatcenia uktadow strukturalnych nazywanych ,,piramida wskaznikow”,
a analiza na nich oparta nosi nazwg analizy piramidalnej [Bednarski 2007].

Analiza wskaznikowa wraz z metoda piramidalna stanowia przyktad narze-
dzia badawczego, ktory wykorzystuje, popularna rowniez w innych dziedzinach,
metodg zaleznosci zjawisk. Analiza piramidalna jest narzedziem kontroli i plano-
wania dzialalno$ci gospodarczej. Piramida wskaznikéw umozliwia poszerzenie
wiedzy na temat ksztattowania si¢ badanych 1 ocenianych zjawisk ekonomicz-
nych. Pozwala na wykrycie zagrozen oraz ukazanie stabych stron w dziatalno$ci
podmiotu gospodarczego [Walczak 2007].

Najczesciej stosowana piramida wskaznikow, zarowno w literaturze, jak
1 w praktyce, jest model Du Ponta. Moze on by¢ wykorzystywany zaréwno
w analizie retrospektywnej, jak i w analizach ex ante przy podejmowaniu decyz;ji
finansowych, laczy bowiem efektywno$¢ ekonomiczna z gospodarka finansowa.
Model ten, poza rentowno$cia majatku i jego udzialem w pokryciu zobowiazan,
uwzglednia dziatanie tzw. sit specjalnych. Ukazuja si¢ one w postaci dzwigni
operacyjnej (wptywa na struktur¢ majatku) i dzwigni finansowej (wptywa na
strukture kapitahu) [Zwirbla 2006].

W dzisiejszych czasach coraz wigcej miejsca poswigca si¢ metodom shu-
zacym wykrywaniu 1 ocenie zagrozen dla kontynuacji dzialalno$ci przedsig-
biorstwa, gdyz sytuacja kryzysowa to takze pewien stan kondycji finansowej
jednostki gospodarczej. Jest to niezwykle cenne dla potencjalnych inwestorow,
ktorych interesuje wielkos¢ ryzyka inwestycji, dla bankow, ktore badaja po-
ziom ryzyka kredytowego, a takze we wzajemnych kontaktach handlowych czy
wspolnych przedsigwzigciach inwestycyjnych przedsigbiorcow i kontrahentow.
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Specyficznym narzgdziem badawczym w tym zakresie sa metody pomiaru i oce-
ny symptomow zagrozenia upadloscia. Czasami niezbgdne jest zastosowanie
kilku metod, taczenie r6znorodnych wskaznikow, by uzyska¢ w miar¢ obiektyw-
na oceng badanego zjawiska. Dobor metody 1 ich liczba musza korespondowaé
z potrzebami informacyjnymi, ktore zglaszaja faktyczni i potencjalni uzytkowni-
cy tych informacji [Sieminska 2002].

W wyniku polaczenia analizy wskaznikowej z metodami statystycznymi po-
wstaly jedno- i wielowymiarowe modele stuzace ocenie przedsigbiorstwa pod
wzgledem kontynuowania dziatalno$ci. Modele jednozmienne nie sa jednak me-
toda do$¢ precyzyjnie prognozujaca ewentualne bankructwo podmiotu gospodar-
czego. Ich istota sprowadza si¢ bowiem do zbadania kondycji przedsigbiorstwa
za pomoca wielu wskaznikow, a nastgpnie analizowania kazdego z nich z osob-
na pod wzgledem oceny zagrozenia niewyptacalnos$cia. Znacznie skuteczniejsza
metoda sa modele wielozmienne, ktore tacza wptyw poszczegoélnych wskazni-
kow analitycznych i umozliwiaja podjecie jednej decyzji. Prekursorem potacze-
nia analizy wskaznikowej i wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej byt E.I.
Altman [Antonowicz 2007]. To witasnie on jest uwazany za ojca wielowymiaro-
wego podejscia do przewidywania upadtosci przedsigbiorstw [Walczak 2007].

Zastosowanie modeli opracowanych dla przedsigbiorstw zagranicznych do
oceny polskich przedsigbiorstw, pod wzgledem kontynuowania dziatalnosci, nie
jest w petni uzasadnione. Warunki funkcjonowania przedsigbiorstw w Polsce roz-
nig si¢ od standardow w krajach wysoko rozwinigtych. Poza tym istnieja rdéznice
w zasadach rachunkowosci, a co za tym idzie i sprawozdawczos$ci. Informacje
finansowe ukazane w sprawozdaniach finansowych nie sa w pelni porownywal-
ne, r6znia si¢ niektérymi pozycjami badz zawartoscia pozycji [Strak 2008].

Wielu polskich uczonych podjgto probeg skonstruowania modelu, ktory stu-
zyltby predykeji bankructwa w stosunku do naszych jednostek gospodarczych.
Do polskich realiow adaptowali wskaznik Altmana migdzy innymi A. Holda,
E. Maczynska, J. Gajdka i D. Stos [Antonowicz 2007]. W opracowaniu pomi-
nigto przedstawienie zastosowanych modeli ze wzgledu na ograniczona objgtos¢
artykutu. Z metodami tymi mozna zapozna¢ si¢ m.in. w cytowanych pozycjach
M. Walczaka czy P. Antonowicza.

Obiekt badan

Obiektem badan jest przedsigbiorstwo zajmujace sig:
® wytwarzaniem, dystrybucja i obrotem energia elektryczng oraz cieplna,
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® prowadzeniem dziatalno$ci produkcyjnej, handlowej i ustugowej, w tym
remontow i inwestycji z zakresu budownictwa energetycznego, cieplnego
1 innego,

® prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej posrednio zwiazanej z przedmio-
tem dziatalnos$ci PGE, wynikajacej z zarzadzania posiadanymi zasobami.
Do badan przyjeto trzyletni okres dzialalnosci PGE (2005-2007). W tym

czasie przedsigbiorstwo z panstwowego stalo si¢ spotka akcyjna (tab. 1).

Tabela 1
Podziat akcji przedsiebiorstwa w latach 2005-2007

s .. Udziat w kapitale

Akcjonariusz Wartosc akeji [min f podstawowym [%]
2005 2006 2007 2005 2006 2007

PGE — 391,00 391,00 - 85,00 85,00
Skarb Panstwa 460,00 69,00 6,03 | 100,00 15,00 1,31
Uprawnieni - - 6297 | - - 13,69
pracownicy
Razem 460,00 460,00 460,00 | 100,00 100,00 100,00

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych przedsiebiorstwa PGE.

Podstawowymi parametrami, ktére pozwalaja juz na wstegpie zorientowaé
si¢ w kondycji finansowej firmy, sa: majatek spotki, przychody netto ze sprzeda-
zy, wynik finansowy netto, zatrudnienie.

Poczawszy od 2004 roku aktywa catkowite wzrastaty, spadek odnotowano
dopiero w 2007 roku (o 7,6% w stosunku do 2006 roku). Przewazajaca cz¢§¢ ma-
jatku ogdlem firmy stanowily aktywa trwale — co jest sytuacja charakterystyczna
dla przedsigbiorstw produkcyjnych oraz branz kapitatochtonnych, a do takich
wlasnie nalezy energetyka.

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i materialow utrzymy-
waly sig na wysokim poziomie (tab. 2).

0Od 2005 roku zauwazalny byt sukcesywny wzrost ich wartosci. Nie ma jed-
nak danych, czy zwigkszenie spowodowane byto wzrostem produkcji, czy pod-
wyzka cen. Szczegolnie istotny byt przyrost przychodow ze sprzedazy produk-
tow, gtownie energii elektrycznej i ustug z nigq zwiazanych. Tendencj¢ rosnaca
wykazywala rowniez energia elektryczna jako towar.

PGE w latach 2005-2007 odnotowywato dodatni wynik finansowy netto
(wykres 1).

Sytuacja taka mozliwa byta dzigki stalej poprawie efektywnosci funkcjo-
nowania. Dzialania PGE ukierunkowane byly i nadal sa na optymalizacj¢ sys-
temow produkcji, racjonalizacj¢ kosztoéw wytwarzania, reorganizacjg struktur
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Tabela 2
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw w PGE w latach 2005—
—2007 [min zi]

Przychody netto ze sprzedazy 2005 2006 2007
Produktéw, w tym: 1128, 54 1 281,95 1312,28
sprzedaz energii elektrycznej

i Ssiug i Zv?iazany% J 1 005,46 1145,54 1150,05
eksport 0,00 0,81 0,00
Towardw i materiatow, w tym: 24,65 3,09 153,45
energii elektrycznej 982,73 1,51 152,13
obrot materiatami 23,67 1,58 1,32
eksport 0,00 0,13 0,00
Razem 1153,19 1 285,04 1 465,73

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych przedsiebiorstwa.

2007
2006

2005

Wykres 1
Wynik finansowy netto PGE w latach 2005-2007 [min z{]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PGE.

organizacyjnych oraz dywersyfikacj¢ ustug i rynkow. Strategia przedsigbiorstwa
koncentrowata i1 koncentruje si¢ na umocnieniu jej konkurencyjnej pozycji na
rynku.

Z roku na rok zmniejszano zatrudnienie oraz utrzymywano ograniczenia
w przyjeciach do pracy (tab. 3).

'!'abela 3
Srednioroczne zatrudnienie w latach 2005-2007

. Srednioroczne zatrudnienie [osoby]
Pracownicy
2005 2006 2007
Pracownicy ogétem, w tym: 2557 2454 2337
Stanowiska robotnicze 1909 1819 1720
Pracownicy umystowi 648 635 617

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PGE.
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Polityka personalna PGE ukierunkowana byta na optymalizacj¢ struktur or-
ganizacyjnych.

Wyniki badan
Ksztaltowanie si¢ wskaznikow plynnosci w badanych latach 2005-2007
przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Wskazniki ptynnosci finansowej PGE w latach 2005-2007

Wartos¢ wskaznika

Nazwa 2005
wskaznika

L n lm v v Ivijvnlvim] x| x| xi[xi
Plynnosé 1 5010.61|0,53(054|054|050|053]050]|050]054 054|064
biezaca
Plynno$¢ 1 5 361040 10,31 0,31 ]0.32|0.24 025|022 022026026 | 0,31
szybka
Ptynnosé

natychmia-| 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01]0,01|0,01
stowa

2006
L [ [V ]V Vi vie]vir] X | X | xi]xi
Plynnos¢ | 741050 | 0,52 0,55 | 0,64 | 0,82 0,73 | 0,67 | 0,64 | 0,64 | 0,59 | 0,50
biezgca
Plynnos¢ | 41 10,34 |0,30(0,35 | 0,36 | 0,54 | 0,37 | 0,37 | 0,39 | 0,44 | 0,40 | 0,33
szybka
Plynnos¢

natychmia-| 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,06 | 0,20 | 0,04 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,05 | 0,02
stowa

2007
L n lm v ] v Ivi]vinlvim] x| x| xi[xi
Plynnos¢ 1 461 0.44|043]041(039]039|039|047|047|051|050]0,35
biezaca
Plynno$¢ 15 571027 10,26 0,24 |0.25]025(0,26|0,29|0,:33|034 (0,36 0,26
szybka
Ptynnosé

natychmia-| 0,01 | 0,03 | 0,02 | 0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,06 | 0,01 | 0,02 | 0,05
stowa

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych PGE.

Ptynnos¢ biezaca PGE w badanych okresach wahata sig¢ w przedziale 0,35—
—0,82, a wigc wielkosci te byly znacznie nizsze od warto$ci wzorcowych. Akty-
wa obrotowe nie pokrywaty zobowiazan biezacych — wskaznik w zadnym z ana-
lizowanych miesigcy nie przekraczal jednosci, co $wiadczy o ujemnym kapitale
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obrotowym netto. Taki stan rzeczy zwiazany jest ze specyfika dziatalnosci firmy,
a wige ze znacznym udziatem $rodkow trwalych (maszyn 1 urzadzen) w majatku
PGE. Niewielki udziat aktywow obrotowych w catosci aktywow przyczynit si¢
do zmniejszenia tego wskaznika. Sytuacja taka nie jest korzystna — przedsigbior-
stwo powinno stale monitorowa¢ poziom plynnosci, aby nie straci¢ zdolnosci do
regulowania zobowiazan biezacych. Za negatywne zjawisko uzna¢ nalezy row-
niez malejaca tendencj¢ tego miernika, co przedstawiono na wykresie 2.

PLYNNOSCI
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12345678 9101112131415161718192021222324252627282930313233343536

== Dieigca szybka  =se=natychmiastowa

Wykres 2
Statyczne mierniki ptynnosci finansowej PGE w latach 2005-2007
Zroédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych PGE.

Rowniez ptynnos¢ szybka na koniec badania uleglta obnizeniu, a przez caty
okres nie osiagata wartosci pozadanej. Zmiany tego wskaznika byty porowny-
walne ze zmianami plynnos$ci biezacej. Rozbieznosci pomiedzy tymi dwoma
wskaznikami nie byly duze, jednak przy relatywnie niskim poziomie pierwsze-
go z nich mozna wywnioskowac, iz zapasy stanowily znaczng czgs$¢ aktywow
obrotowych (cho¢ ich udzial w majatku krétkoterminowym przedsigbiorstwa
z pewnoscia ulegat zmianom).

Trzeci ze statycznych miernikow ptynnosci — srodkow pienigznych — takze
nie osiagat wartosci wzorcowej. Jedynie w czerwcu 2006 roku $rodki pienig¢zne
stanowity 20% warto$ci zobowiazan krotkoterminowych. W pozostatych okre-
sach poziom wskaznika wahatl si¢ w przedziale 0,01-0,06. Oznacza to, ze je-
dynie 1-6% warto$ci zobowiazan biezacych mogto by¢ pokrytych najbardziej
ptynnym majatkiem, jakim jest pieniadz i jego ekwiwalenty.

Srednie wartosci wskaznikéw ptynnosci oraz ich odchylenia w analizowa-
nych latach przedstawiono w tabeli 5.

Najlepsze wyniki (cho¢ bardzo niskie) uzyskiwano w 2006 roku. Rok ten
charakteryzowat si¢ jednak wysoka wartoscia odchylenia standardowego, co
oznacza, ze mierniki te ulegaty znacznym zmianom w tym okresie. W przedsig-
biorstwie wystepowato zatem wigksze ryzyko, ze ptynnos$¢ finansowa bedzie si¢
roznita od oczekiwane;.
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Tabela 5
Srednie wartosci wskaznikéw ptynnosci i ich odchylenie standardowe w latach 2005—
-2007

. 2005 2006 2007
Nazwa wskaznika - - - - " 3
Srednia SX $rednia SX Srednia SX
Ptynnos¢ biezaca 0,55 0,04 0,63 0,09 0,43 0,05
Ptynnos¢ szybka 0,29 0,05 0,38 0,06 0,28 0,04
Ptynnos¢ natychmiastowa 0,02 0,01 0,04 0,05 0,03 0,01

Sx — odchylenie standardowe od warto$ci Sredniej
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych PGE.

Rentownos$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, mierzona wskaznikiem
rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), ulegta obnizeniu w 2006 roku (z 2,55 do
1,09%), ale w nastgpnym roku wystapita znaczna poprawa. Kazda ztotoéwka zaan-
gazowanego kapitatu wlasnego przynosita od 1 do 5 groszy zysku. Zdecydowany
wplyw na ROE wywierata rentowno$¢ aktywow (ROA). Mnoznik kapitatowy (ER)
oddziatywal w znacznie mniejszym stopniu i utrzymywat si¢ na zblizonym po-
ziomie, w granicach 2,26-2,42. Nawet wigksze zaangazowanie kapitatow obcych
w 2006 roku nie pozwolito utrzymac¢ wysokiej rentownosci kapitatu wtasnego,
w zwiazku ze spadkiem rentownosci sprzedazy o prawie 60%. Na ksztaltowanie
si¢ ROA z kolei wptyw wywierat, w gtéwnej mierze, wskaznik rentownosci sprze-
dazy (ROS), przy zdecydowanie mniejszym wplywie wskaznika obrotu aktywow
(TAT), ktory wzrost tylko nieznacznie w badanym okresie (tab. 6).

Tabela 6
Wskazniki finansowe i ich dynamika w latach 2004—2007

Dyna- Dyna- Dyna- Dyna- Dyna-
Rok RE(S/)]E mika [Eoﬁ] mika R[o(/)f‘ mika R[(E/)]S mika TAT mika
°! | ROE ° ER ° | ROA ° | ROS TAT
2004 | 2,20 - 2,42 - 0,91 - 1,48 - 0,61 -

2005 | 2,65 | 115,9| 2,27 93,8 1,13 | 124,2| 1,84 | 124,3| 0,61 | 100,0
2006 | 1,09 42,7| 2,31 | 145,8| 0,47 41,6| 0,70 38,0/ 0,67 | 109,8
2007 | 4,52 | 414,7| 2,26 97,8| 2,00 | 425,5| 2,59 | 370,0| 0,77 | 114,9

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych PGE.

Zysk netto ulegat znacznym wahaniom, co miato wptyw na rentownos$¢
sprzedazy. Ta ostatnia wzrosta w 2007 roku o 270% w stosunku do 2006 roku,
przynoszac przedsigbiorstwu 3 grosze zysku z kazdej ztotowki sprzedazy. W ta-
beli 7 ukazano wptyw trzech czynnikéw — rentownosci sprzedazy (ROS), rotacji
aktywow (TAT) 1 mnoznika kapitalu (ER) — na rentowno$¢ kapitatu wlasnego
(ROE) w latach 2004-2007.



Tabela 7
Analiza metoda réznicowania wptywu rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow i struktury
kapitatu na rentownos¢ kapitatu wtasnego
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Wskazniki Odchylenie bezwzgledne
Rok F?,,/OO]S TAT | ER F;,%E AROS | ATAT | AER | AROE
2005 1,84 0,61 2,27 2,55 0,36 0,0 -0,15 0,35
2006 0,70 0,67 2,31 1,09 -1,14 0,06 0,04 -1,46
2007 2,59 0,77 2,26 4,52 1,89 0,1 -0,05 3,43
Wptyw zmiany czynnikdéw na wielkosé . o
Rok odchylenia ROE Sita wplywu na ROE [%]
AROERrps | AROEtar | AROEggr ROS TAT ER
2005 0,53 0,0 -0,17 151,43 0,0 —48,57
2006 -1,58 0,1 0,02 108,22 —-6,85 -1,37
2007 2,93 0,6 -0,1 85,42 17,49 -2,92

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych PGE. Do obliczer odchyler uwzgledniono
dane z 2004 roku.

Uzupehieniem tradycyjnej analizy wskaznikowej jest wykorzystanie funk-
cji dyskryminacyjnych do oceny zagrozenia przedsigbiorstwa bankructwem. Ta-
bela 8 prezentuje wyniki uzyskane za pomoca czterech modeli, ktore ukazuja
sytuacj¢ PGE w latach 2004-2007.

Tabela 8
Syntetyczne zestawienie poziomu wynikéw zastosowanych modeli prognozujacych upa-
dtos¢ w przypadku PGE

Zrodio: Obliczenia wiasne.

. Rok
Wskaznik
2004 | 2005 | 2006 | 2007
Model A. Hotdy
ZH | 0108202 | 0077029 | -0,003420 | -0,119416
Model E. Maczynskiej
w
Model J. Gajdki i D. Stosa
ZG | 0156659 | -0,144746 | -0,157494 | -0,140912
Model M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego (poznanski)
FD

Warto$¢ wskaznika Zy obliczonego z modelu A. Holdy wykazuje, ze w la-
tach 2004 1 2005 PGE przedsigbiorstwo byto wyptacalne (Zy > 0). Kolejne lata
przyniosty jednak obnizenie wartosci tego miernika (Zy < 0), co wskazuje na
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zagrozenie upadloscia. W chwili obecnej badang jednostk¢ mozna zaliczy¢ do
tzw. szarej strefy, w ktorej znajdujq si¢ przedsigbiorstwa zarOwno zagrozone
upadtoscia, jak i nieprzejawiajace symptomow bankructwa. Do wartosci gra-
nicznej (—0,3) jeszcze trochg brakuje, jednak stale malejaca wartos¢ tego wskaz-
nika powinna sktoni¢ kadr¢ zarzadzajaca do bardziej wnikliwej analizy kondycji
finansowe;.

Model E. Maczynskiej klasyfikuje PGE w grupie przedsigbiorstw niezagro-
zonych upadkiem (W > 0,3008), jednak charakteryzujacych si¢ staba kondycja
finansowa. Wskaznik W w 2007 roku polepszyt sig¢, co moze by¢ przejawem
poprawy sytuacji przedsigbiorstwa. Warto$¢ tego miernika powoli zbliza si¢ do
jednosci (przy zatozeniu jego rosnacej tendencji w kolejnych latach), co swiad-
czyloby o lepszej kondycji przedsigbiorstwa. Poki co jednak, jednostka nie jest
bezposrednio narazona na upadtos¢, ale jej wyniki finansowe nie sa najlepsze.
Konieczne sg stala kontrola i monitorowanie sytuacji ekonomicznej, aby nie do-
pusci¢ do pogorszenia kondycji PGE.

Wskaznik ZG, obliczony z modelu J. Gajdki i D. Stosa w badanym okresie,
przyjmowat wartosci z przedziatu (-0,49671; 0,49460), co oznacza zagrozenie
upadkiem. Poniewaz wskaznik ten utrzymywat si¢ na podobnym poziomie przez
caly badany okres i nie ulegal wigkszym wahaniom, mozna przedsigbiorstwo
zaliczy¢ do tzw. szarej strefy. Sama przynaleznos$¢ do grupy podmiotow, w ktorej
znajduja si¢ jednostki narazone w duzym stopniu na upadtos¢, jak i nieprzeja-
wiajace bezposrednio takich symptomoéw, powinna stanowi¢ sygnat do dziatania
poprawiajacego kondycj¢ przedsigbiorstwa.

Model M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego (tzw. model poznanski)
zalicza badane przedsigbiorstwo do grupy podmiotoéw, ktore nie sa zagrozone
upadtoscia (FD > 0). Jednak wskaznik FD ulegat z roku na rok zmniejszeniom.
Mimo ze badane przedsigbiorstwo nie wykazuje symptomow bankructwa, to jed-
nak warto zastanowi¢ si¢ nad przyczynami spadku warto$ci tego miernika, by
w niedhugiej przysztosci jednostka nie znalazta w grupie zagrozenia.

WhioskKi

Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest podstawowa miara dzia-
talnosci jednostki gospodarczej. Analiza bilansu, rachunku zyskoéw i strat oraz
przeptywow pieni¢znych umozliwia badanie zmian poszczegolnych pozycji, jak
réwniez oceng réznych dziedzin jej funkcjonowania. Moze stanowi¢ punkt wyj-
scia do predykcji sytuacji finansowej firmy w przysztosci.

Analizowane modele wskazuja, ze PGE nie nalezy raczej do grona podmio-
tow bezposrednio zagrozonych upadioscia. Jednak wskazniki Zy i ZG sygnali-
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7uja, iz kondycja finansowa PGE powinna by¢ monitorowana. Wczesne reago-
wanie na symptomy utraty plynnosci finansowej czy pogarszanie si¢ sytuacji
przedsigbiorstwa stwarza wigksze mozliwosci w zakresie podejmowania dzia-
tan, ktore ustabilizuja, zahamuja badz nawet wyeliminuja niepozadane proce-
sy. Ujemne skutki ostabienia kondycji podmiotu narastaja zazwyczaj stopniowo
— brak reakcji na wezesne objawy moze doprowadzi¢ do zagrozenia upadtoscia.
Wyniki badania przedsigbiorstwa pod katem predykcji bankructwa stanowia wigc
przestanke do ciagtej i wnikliwej analizy pozycji jednostki. W przypadku PGE
na obnizenie wynikow finansowych mogto prawdopodobnie réwniez wptynac,
stosowanie przez t¢ jednostke agresywnej strategii finansowania. PGE reprezen-
tuje branze¢ kapitatochtonna, co rowniez ma wptyw na zmniejszenie niektorych
wskaznikow oraz parametrow.
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Evaluation of PGE company’s financial condition

Abstract

Economical estimation rating should aid administrating, current and strate-
gic. At present time, more and more important are methods to detect and evaluate
threats for companies continue activity. For addition to traditional factor analysis
there are discrimination functions to value bankruptcy threats. PGE company
was used for research purposes (company activity: electric and heat energy ge-
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nerating, distribution and dealing). The aim was to estimate financial condition
with the use of selected methods of economical analysis). Four models were
selected: A. Hotda, E. Maczynska, J. Gajdka and D. Stos, and the Poznan-based.
On their basis it is possible to certify that the company did not belong to the ban-
kruptcy endangered entities. Despite the fact that, specific factors (quick ratio,
current ratio, return on equity, return on assets, return on sales, capital multiplier,
total asset turnover) indicated that the company’s financial condition should be
monitored due to a descending tendencies.



