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Analiza poréwnawcza przedsiebiorstwa X
na tle sektora z wykorzystaniem wybranych
wskaznikéw finansowych
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Streszczenie: Przedstawiony materiat omawia zagadnienia z zakresu analizy finansowej w celu
monitorowania pozycji przedsigbiorstwa na tle konkurencji. Zarzgdzanie przedsiebiorstwem to
ustawiczny, ztozony proces podejmowania i realizacji decyzji obarczonych duzym stopniem ry-
zyka. W zwigzku z coraz wiekszym nasyceniem rynku i panujgcq na nim coraz ostrzejszg kon-
kurencjg, warto$¢ informacji wynikajgcej z analizy wskaznikowej staje sie strategicznym zaso-
bem, pozwalajgcym zminimalizowa¢ wptyw ryzyka na podejmowane decyzje. Co w duzym
stopniu zwieksza prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu ekonomicznego. Gtéwnym celem
opracowania jest ocena przebiegu proceséw ekonomiczno-gospodarczych i identyfikacja
zwigzkow przyczynowo-skutkowych, ktére powstaja pomiedzy okreslonymi kategoriami finan-
sowo-ekonomicznymi w branzy budowlanej. Celem tej analizy jest ustalenie, czy i w jakim stop-
niu zmiany w osiggnietych wynikach finansowych zostaty uzyskane w rezultacie dziatalno$ci
gospodarczej oraz na ile ustabilizowana jest pozycja firmy X na rynku.

Stowa kluczowe: analiza poréwnawcza, ekonomiczna, finansowa, proces wnioskowania

Abstract: The material presented discusses the issues of financial analysis to monitor the posi-
tion of the company from the competition. Managing a business is a constant, complex process
of making and implementing decisions affected by a high degree of risk. In the face of incre-
asing market saturation and the temperature on the increased competition, the value of informa-
tion resulting from the ratio analysis is a strategic resource, allowing to minimize the impact of
risk on decisions. What greatly increases the likelihood of achieving economic success. The
main objective of the study is to assess the economic processes and economic and identifica-
tion of cause - effect relationships that are formed between certain categories of financial - eco-
nomic in the construction industry. The purpose of this analysis is to determine whether and to
what extent changes in the achieved financial results have been obtained as a result of econo-
mic activity, and how stable is the company's position X on the market.
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przedsiebiorstwa staje sie wspoétczesnie podstawowym kanonem pracy me-
nedzera w procesie podejmowania decyzji gospodarczych. Narzedziem
wzbogacajgcym wewnetrzne zasoby informacyjne jest analiza finansowa
sprawozdan finansowych. Jest to bardzo wazny, cho¢ najczesciej niedoce-
niany dziat finanséw przedsiebiorstw.

Analiza wskaznikowa jest powszechnie stosowang metoda oceny sytu-
acji finansowej przedsiebiorstwa. Stuzy do identyfikacji niewtasciwie zarzadza-
nych i potencjalnie niebezpiecznych obszaréw firmy. Wykorzystuje sie jg takze
do przewidywania upadtosci firmy oraz szacowania ryzyka na rynku. Znajduje
réwniez zastosowanie w szacowaniu ryzyka na rynku kapitaiowym1.

Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych mozna obliczy¢
wskazniki finansowe, réznigce sie miedzy soba pojemnoscig informacyjng
i bedacych w zréznicowanych, strukturalnych relacjach, co przedstawia ni-
niejszy artykut. Aby wskazniki finansowe mogtly stanowi¢ uzyteczne narze-
dzie analizy finansowej w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa, ktére
miedzy innymi polega na planowaniu dziatalnosci oraz stuzyé podejmowaniu
decyzji, muszg by¢ wiasciwie wyselekcjonowane, obliczone, interpretowane
i wykorzystywane empirycznie.

Struktura sektora przedsiebiorstw w Polsce

Struktura branzowa polskich przedsiebiorstw jest nieco inna niz w UE-27.
W poréwnaniu do sredniej dla krajéw UE, Polska charakteryzuje sie wiec
znacznie wigkszg liczba przedsiebiorstw handlowych i nizsza ustugowych.
Nieznacznie wigkszy odsetek firm w Polsce niz w UE dziata w przemysle i bu-
downictwie. Wedilug danych Eurostatu trzy czwarte MSP w Polsce prowadzi
dziatalnos¢ gospodarcza w handlu (37,7%; 30,6% w UE) i ustugach (35,4%;
44,3% w UE), a co siédme — w budownictwie (15,3%; 14,5% w UE) i co
dziesigte — w przemysle (11,6%; 10,6% w UE)2.

Analiza poréwnawcza firmy X' na tle sektora
z wykorzystaniem wybranych wskaznikéw z analizy finansowej

Do poréwnania firmy X' wytypowano ponad 139 firm dziatajacych na
terenie kraju. Przy ich doborze kierowano sie nastepujgcymi kryteriami:

- firmy gietdowe o podobnym profilu, do poréwnania wskaznikéw
oraz jako punkt odniesienia,

- dostepnos¢ danych finansowych (publikacja sprawozdan finanso-
wych w Monitorze B, spofki publiczne, dostepnosé danych w KRS,
Raport o Stanie MSP PARP 2004-2011),

- wykaz bezposrednich konkurentéw podany prze Zarzad firmy,

- dodatkowym kryterium byta dostepnos¢ danych za petne lata ka-
lendarzowe.

' B. Pomykalski, Zarys analizy finansowej, [w:] B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa
przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 2007, s. 39.
2 Raport Ministerstwa Gospodarki, Przedsiebiorczo$¢ w Polsce, Warszawa, wrzesien 2011.
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Z uwagi na znaczne zrdznicowanie wartosci poszczegolnych pozyciji
i wskaznikéw, a takze niepewnos¢ niektérych danych, jako warto$¢ charak-
terystyczng dla rozpatrywanej grupy poréwnawczej przyjmowano mediane
(wartos¢ srodkowa), w tablicach sg zawarte rowniez wartosci srednie (aryt-
metyczne).

Do wykonania wskaznikow mieszanych (dane jednoczes$nie z bilansu
i rachunku wynikéw lub przeptywoéw finansowych) przyjeto regute stosowa-
nia wartosci z bilansu z konca roku, a nie $redniej, z uwagi na zbyt matg
liczbe niektérych danych z petnych Iat.

Przyjeta préba reprezentatywna do analizy wskaznikowej

Wsréd firm poréwnywanych z X' weditug danych dostepnych do dnia
31.12.2010 roku znalazto sie:

- 71 spoétek akcyjnych,

- 11 przedsiebiorstw panstwowych,

- 57 spoétek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Profil dziatalnosci gospodarczej badanych przedsiebiorstw

Ogolnie mozna przyjac, ze zasadnicza oferta dziatalnosci statutowej

przedsiebiorstw robét budowlanych dotyczy:

- robdt ogdlnobudowlanych zwigzanych z budowg autostrad, drog,
lotnisk i obiektéw sportowych,

- robot zwigzanych z przygotowaniem terenu pod budowe,

- wydobywania zwiru, piasku dla potrzeb budownictwa.

Jednak poza tym w Krajowym Rejestrze Sadowym oraz w Statucie

przedsiebiorstwa zarejestrowano:

- roboty ogdlnobudowlane w zakresie budynkéw i budowli oraz inzy-
nierii lgdowej, ustugi wynajmu sprzetu budowlanego lub stuzgcego
do wyburzania wraz z obstugq operatorska, ustugi w zakresie han-
dlu hurtowego drewnem, materiatami budowlanymi i wyposaze-
niem sanitarnym, ustugi wynajmu maszyn i urzgadzen dla budow-
nictwa ladowego i wodnego, wydobywanie kamienia dla potrzeb
budownictwa, produkcja wyrobdw z betonu, gipsu i cementu, spe-
cjalistyczne roboty budowlane, roboty instalacyjno-gazowe, wodno-
kanalizacyjne, wentylacyjne i grzewcze, roboty instalacyjne pozo-
state, roboty budowlane wykonczeniowe,

- ustugi w zakresie obstugi i napraw pojazdéw mechanicznych, ustu-
gi w zakresie handlu detalicznego paliwami do pojazdéw samo-
chodowych, ustugi w zakresie handlu hurtowego odpadami i zto-
mem, ustugi pasazerskiego transportu lgdowego pozostate, ustugi
drogowego transportu towarowego, ustugi w zakresie wynajmowa-
nia nieruchomosci stanowigcych majatek wtasny, produkcja bitumu
naftowego dla potrzeb budownictwa, ustugi architektoniczne i inzy-
nierskie,
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- ustugi w zakresie sprzgtania budynkow, ustugi w zakresie gospo-
darki sciekami oraz wywozu i zagospodarowania smieci, ustugi sa-
nitarne i pokrewne.

Na poczatku rozpatrywanego okresu tj. 2004 r. spotka zatrudniata

82 pracownikéw, a w roku 2010 — 81 pracownikéw, cho¢ w latach 2004-2010
byto ono wyzsze. Doktadne dane odnosnie zatrudnienia przedstawiono po-
nizszej w tabel 1 (Srednia arytmetyczna na probie 139 przedsigbiorstw).

Tabela 1. Zatrudnienie w firmach w analizowanym okresie

Lp. Wyszczegdlnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 | Produkcja podstawowa 40 45 51 50 60 50 37
2 | Produkcja pomocnicza 25 27 24 22 20 29 26
3 | Obstuga 2 2 2 2 2 2 1
4 | Zaopatrzenie i marketing 3 3 3 3 3 3 2
5 |Menedzerowie najwyzszego 1212 12|14 | 15| 16 | 15

szczebla, $redniego i pierwszej linii
6 | Razem 82 89 92 91 | 100 | 100 | 81

Zrédto: Z-06 Sprawozdanie o pracujacych, wynagrodzeniach i czasie pracy za okres 2004-2011.

Wspétczynnik zmiennosci wykazuje najwieksze zréznicowanie w pozy-
cji produkcja podstawowa 14,9% mimo duzego spadku w 2010 roku. Nato-
miast pozostate pozycje wykazujg duzg stabilnosé, co jest w petni uzasadnio-
ne z punktu widzenia ekonomicznego. Srednioroczne tempo zmian w okresie
2004-2010 wyniosto 4,0%, a w 2010 r. odnotowano spadek do -19,0%, co
w skutkach nie przetozyto sie negatywnie na zysk netto w sektorze.

W analizowanym okresie pracownicy fizyczni (produkcyjni) stanowig
55,7% pracownicy umystowi 44,3%. Jest to bardzo niekorzystna sytuacja
w przedsigbiorstwach branzy budowlanej. Poniewaz generowane sg zbyt
wysokie koszty, co przektada sie na wyzsze ceny produktéw i ustug, a po-
chodng tej sytuacji jest spadek koniunktury (popytu) na rynku budowlanym.
Wielkos¢ analizowanych firm przedstawiono w tabelach: 2. Przychdd ze
sprzedazy; 3. Aktywa; 4. Kapitat wtasny.

Tabela 2. Przychéd catkowity ze sprzedazy TR® (w tys. zt)

Pozycja na tle konkurencji Nazwa firmy | 2007 2008 2009 2010

1 x* 156.176 | 169.561 | 297.853 | 597.377
2 X 157.173 | 187.231| 213.555| 343.002
3 x> 139.032 | 152.111| 235.697 | 287.517
52 X' 6.765 7.922 9.631 12.242

Srednia 27.327| 31.247| 35.997 55.723

Mediana 14.837| 15.351| 16.117 19.551

Liczba danych 117 113 118 121

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zrédiowych z 2004-2011 GUS.

TR - przychdéd catkowity (total revenue) przedsiebiorstwa osigagniety ze sprzedazy.
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Pozycja firmy na tle konkurencji wyliczona jest dla roku 2010

TR = Q x P oznacza warto$¢ sprzedanej produkcji przez firme.
TR - przychéd catkowity,

Q - wielkos$¢ produkcji,

P - cena

Jest wiele czynnikéw ekonomicznych, ktdre wplywajg na ksztattowa-
nie sie popytu. W sposob klasyczny wyjasnia to wielosktadnikowa funkcja
popytu. Przychdd ze sprzedazy (z rachunku zyskéw i strat) mozna wyrazié
jako mnoznik sredniej wartosci aktywdéw rzeczowych (pozycja z bilansu).

W analizowanym okresie $rednio roczne tempo zmian w uzyskanych
przychodach ze sprzedazy firmy X' wynosi 21,9%, co wskazuje na lekko ro-
shacg tendencje. Porownanie przychoddéw catkowitych na tle sektora jest na
niskim poziomie.

Aktywa (w rachunkowosci) — Assets (Accounting) — Figurujace
w bilansie przedsiebiorstwa srodki posiadajagce wartosé ekonomiczna.
Termin aktywa spokrewniony jest z francuskim stowem ,assez” oznaczajg-
cym 'dosy¢' (w znaczeniu ,wystarczajgco”). Cho¢ idea zasobdw ekonomicz-
nych przedsiebiorstwa jest sama w sobie zrozumiata, definicja aktywow
w ujeciu ksiegowym jest nieco bardziej skomplikowana. Zasada kosztu hi-
storycznego narzuca nam trzy zasadnicze kryteria:

- aktywa majg zapewniaé przedsiebiorstwu przyszie korzysci eko-

nomiczne,

- aktywa muszg by¢ witasnoscig przedsiebiorstwa lub znajdowacé sie
pod jego kontrola,

- posiadanie aktywow musi by¢ wynikiem dokonanej transakcji lub
zdarzenia gospodarczego.

Patrzac na powyzsze kryteria mozemy zauwazy¢, ze ograniczajg one
mozliwosci uznania niektérych zasobéw ekonomicznych za aktywa ksiego-
we. ldea ,przysziych korzysci ekonomicznych” czesto wymaga subiektywne-
go osadu dotyczacego przysztosci. Warunek prawnego posiadania oznacza,
ze wiele rzeczy wartosciowych dla przedsiebiorstwa — jak reputacja czy pra-
cownicy — nie moze zosta¢ uznanych za aktywa. Réwniez warunek nabycia
w wyniku okreslonego zdarzenia gospodarczego uniemozliwia uznanie pew-
nych aktywoéw, jak np. wewnetrznie wypracowana wartos¢ firmy.

Aktywa podzieli¢ mozna na dwie podstawowe kategorie:

- aktywa obrotowe, takie jak zapasy i naleznosci, ktére w wyniku
konwersji aktywow lub cyklu operacyjnego zamienig sie w Srodki
pieniezne w ciggu jednego roku,

- aktywa trwale, ktére — dostarczajgc zdolnosci produkcyjnych lub
umozliwiajac Swiadczenie ustug — sg zrédiem gotéwki w diugim
(przekraczajacym rok) okresie, poniewaz dzieki nim funkcjonuje
proces sprzedazy. Aktywa trwate dzielg sie na rzeczowe aktywa
trwate oraz wartosci niematerialne i prawne.

Chociaz samo istnienie aktywéw moze by¢ dyskusyjne (np. ,czy za-

pasy sa nadal w magazynie?” lub ,czy istnieje bezsporny tytut wtasnosci
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do nieruchomosci?”), znacznie bardziej istotna jest kwestia wartosci majatku.
Poniewaz warto$¢ — jak uroda — jest kwestig subiektywnej oceny, istniejg
rozmaite miary wartosci majatku:
- wartos¢ ksiegowa netto (czyli koszt historyczny pomniejszony
0 umorzenie) w przypadku przedsiebiorstwa o zapewnionej konty-
nuacji dziatalnosci,
- warto$¢ biezaca netto, obliczana na podstawie zdyskontowanych
przysztych przeptywdw pienieznych, czyli warto$ci ekonomicznej,
- wartos¢ odtworzeniowa, czyli aktualny koszt nabycia danego
sktadnika majgtku (przydatna w warunkach inflacyjnych),
- wartos¢ rynkowa wynikajgca ze sprzedazy na warunkach rynkowych,
- wartos¢ sprzedazy netto (wartos¢ likwidacyjna), przyjmowana
w przypadku przymusowej likwidacji przedsigbiorstwa, ktore jest
niezdolne do kontynuacji dziatalnosci®.

Tabela 3. Aktywa (w tys. zt)

Pozycja na tle konkurencji Nazwa firmy 2007 2008 2009 2010
1 X* 188.223 | 191.125 | 178.677 | 298.352

2 X 70.532 | 127.013 | 179.241 | 267.251

3 X 69.887 | 75.285 | 121.372 | 125.567

43 X' 1.801| 2.122| 3.446| 4.053

Srednia 13.210 | 13.543| 16.867 | 26.005

Mediana 4722 5137| 6.731| 9.027

Liczba danych 117 106 131 118

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédiowych z badanych przedsiebiorstw sek-
tora budowlanego GUS.

Tabela 4. Kapitat wiasny (w tys. zt)

Pozycja na tle konkurencji Nazwa firmy 2007 2008 2009 2010
1 x* 65.923 | 103.285 | 113.563 | 189.535
2 X" 37.262| 45.221| 53.115| 61.231
3 X 23.213| 39.105| 49.211| 53.123
38 X' 1.228 561 893 1.067
Srednia 6.518| 6.869 7.112] 12.005
Mediana 2430 2.730 3.072 3.991
Liczba danych 117 110 129 117

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédiowych z badanych przedsiebiorstw sek-
tora budowlanego, 2004-2011 GUS.

Kapitat wtasny jest to pozycja bilansu réwna réznicy miedzy sumg ak-
tywéw a sumg zobowigzan firmy. Nazywa sie go czasem udziatem wtasnym
inwestorow w firmie. Obejmuje on réwniez zysk z lat ubiegltych. Kapitat wia-

* R. Patterson, Kompendium terminéw z zakresu rachunkowos$ci po polsku i angielsku, War-
szawa: Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne Spétka z o.0., Warszawa 2008, s. 3-5.
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sny jako pozycja bilansu to suma warto$ci akcji uprzywilejowanych, akgciji
zwyktych i zysku z lat ubiegtych®.

Firma X nalezy do mniejszych firm pod wzgledem sprzedazy (na po-
ziomie 59,6% mediany za 2009 rok i 62,6% za 2010 rok) i sumy aktywéw
(2009 - 51,2%, 2007 - 44,9%) oraz odbiega znacznie od $redniej pod wzgle-
dem kapitatéw wiasnych (2009 - 29%, 2010 - 27%). Oznacza to, ze pozycja
X jako samodzielnego podmiotu jest dos¢ staba na tle branzy (w catym kra-
ju), mimo ze w najblizszym otoczeniu moze funkcjonowac bardzo dobrze.

Wskaznik relacji aktywéw rzeczowych do kapitalu wifasnego.
Wskaznik ten wykazuje procent aktywow rzeczowych finansowanych z kapi-
tatu wtasnego firmy.

Znaczne inwestycje w aktywa rzeczowe majg nastepujace skutki:

- Prowadzg do zwigkszenia kosztow statych (amortyzacja, podatki,
utrzymanie itd.) i co za tym idzie — przesuniecia punktu progowego
rentownosci. Jesli sprzedaz spadnie, natychmiast ucierpi na tym
marza.

- Aktywa rzeczowe narzucajg okreslony poziom kapitatu obrotowe-
go, co jest rownoznaczne z obnizeniem poziomu naleznosci, zapa-
séw i srodkéw pienieznych. Firma, ktéra znajdzie sie w takiej
sytuacji, moze mie¢ zbyt maty kapitat obrotowy, by sprosta¢ wy-
maganiom zwigzanym ze zwiekszeniem sprzedazy. Jesli nie istnie-
je przyczyna uzasadniajgca tak znaczne inwestycje w aktywa
rzeczowe, warunek ten zwykle odzwierciedla niewystarczajgce wy-
korzystanie kapitatu.

Uzyskanie ,poprawnego” wskaznika zalezy od rodzaju i potrzeb po-

szczegdlnych firm®.

Majatek trwaty

Tabela 5. Majatek trwaty (w tys. zt)

Pozycja na tle konkurencji Nfﬁfn"’;,a 2007 | 2008 2009 2010

1 X3 135.560 | 139.486 | 148.351 | 459.150

2 X 89.353 98.827 | 100.583 | 291.775

3 X 55.456 56.998 67.953 | 154.551

57 X' 483 773 1.023 1.331
Srednia 9.898 10.319 11.978 18.734
Mediana 2.873 2.993 3.328 4535

Liczba danych 117 116 123 127

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédiowych z badanych przedsiebiorstw sek-
tora budowlanego, GUS.

5 M.R.Tyran, Wskazniki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 44.
® M.R. Tyran, Wskazniki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 74.
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W analizowanym okresie poziom majatku trwatego z roku na rok
wzrastat 0 40,2%. Mozna stwierdzi¢, ze jest to dobra dynamika w sukcesyw-
nym odnawianiu parku maszynowego.

y = 279,4x + 204

Wyznaczone parametry prostoliniowej funkcji trendu wskazuja, iz teo-
retycznie z kazdym rokiem nastepowat wzrost majgtku trwatego o 279,40 zt.
Wynik jest dodatni i charakteryzuje sie statym rytmem. Nalezy jednak za-
uwazyg, iz prostoliniowe réwnanie trendu dobrze wyjasnia zmiany majatku
trwatego w catym okresie.

W przypadku wartosci majatku trwatego spétka jest znaczaco ponizej
Sredniej charakterystycznej: 2009 - 30%, 2010 - 29% mediany. Pod wzgle-
dem wartosci urzadzen technicznych X' jest na poziomie 52% mediany
w roku 2009 - 46% mediany w roku 2010. Ranking potwierdza stabg samo-
dzielng pozycje X' na tle branzy.

Rentownos¢ (profitability) — miara dochodowos$ci przedsigbiorstwa
(efektywnosci biznesu) rozumiana jako wzajemna relacja wyniku finansowe-
go do okreslonych wielkosci ekonomicznych. Ocena rentownosci dokony-
wana jest zazwyczaj w wielko$ciach bezwzglednych w postaci analizy
poréwnawczej lub przyczynowej albo tez wielkosciach wzglednych (relatyw-
nych) w postaci odnoszenia zysku do obrotu lub zaangazowanych zasobow.
Problemy rentownosci zwigzane sa réwniez (po uwzglednieniu analizy
w wielkosciach bezwzglednych i wzglednych) z wyznaczeniem progu ren-
towno$ci, tj. punktu zrownania sie dochodéw ze sprzedazy z kosztami.
Punkt len wyznacza wielko$¢ jednostek produkcji (sprzedazy), ktérej prze-
kroczenie zaczyna przynosié¢ zysk w biznesie’.

Tabela 6. Rentownosc¢ zysku operacyjnego (w %)

Pozycja na tle konkurencji Nazwa firmy 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 X% 2,25 | 7,64 | 16,10 | 13,75
2 X 365 | 645 | 1061 | 12,13
3 X 598 | 847 | 938 | 11,12

35 X' 374 | 985 | 7,53 | 3,57

Srednia 332 | 795 | 534 | 2,31

Mediana 324 | 665 | 533 | 578

Liczba danych 117 116 123 127

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zrédiowych z badanych przedsiebiorstw sek-
tora budowlanego, 2004-2011 GUS.

Charakterystyczna dla X jest stosunkowo dobra — rentownos$¢ na
wszystkich poziomach do roku 2008 (znaczaco powyzej mediany). W roku
2009 daje sie zauwazyC lekkie obnizenie wskaznikéw rentownosci juz od
poziomu operacyjnego. Rentownos¢ operacyjna spadta w tym roku do po-

7 J. Penc, Leksykon biznesu, Placet, Warszawa 1997, s. 373.
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ziomu mediany, a rentowno$¢ zysku brutto i netto jest znacznie ponize;.
Oznacza to istotne obcigzenie wynikdw spotki kosztami nie zwigzanymi
z bezposrednig dziatalnoscig operacyjng, badz finansujgcych biezaca dzia-
talnosé. O ile w pierwszym przypadku jest to zazwyczaj zjawisko przejsciowe
i pod kontrolg spétki, to w drugim moze tatwo wymknaé sie spod kontroli, co
prowadzi do utraty ptynnosci spotki — zatem wymaga blizszego przyjrzeniu
sie jego przyczynom.

Tabela 7. Rentownos$¢ zysku brutto (w %)

Pozycja na tle konkurencji Nazwa firmy 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 X* 3,89 | 7,32 | 18,65 | 13,23

2 X" 576 | 8,03 | 9,80 | 12,48

3 X 7,33 | 7,08 | 10,91 | 11,98

38 X' 526 | 851 | 576 | 057

Srednia 6,71 | 7,75 | 7,87 | 9,48

Mediana 5,02 5,88 5,75 6,09

Liczba danych 117 | 116 | 123 | 127

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédiowych z badanych przedsiebiorstw sek-
tora budowlanego, 2004-2011 GUS.

Wskaznik struktury aktywow obliczono w nastepujacy sposob:

Majatek trwaly / Majatek obrotowy

Wskaznik ten informuje o stopniu zwigzania srodkéw w przedsiebiorstwie.
Niska wartos¢ wskaznika swiadczy o elastycznosci przedsiebiorstwa — mozna
lepiej reagowac na zmienng sytuacje na rynku, z drugiej strony moze swiad-
czy¢ o przestarzatym parku maszynowym i potrzebie uruchomienia znacznych
inwestycji oraz o trudnosciach ze $cigganiem nalezno$ci.

Tabela 8. Struktura aktywow

Pozycja na tle konkurencji Nazwa firmy 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 X* 079 | 1,31 | 1,12 | 2,17

2 X" 0,65 | 1,26 | 1,43 | 1,57

3 X% 045 | 0,93 | 1,05 | 1,67

39 X' 0,31 | 0,63 | 0,58 | 0,39

Srednia 0,34 | 0,53 | 0,52 | 0,89

Mediana 045 | 0,57 | 0,55 | 0,57

Liczba danych 117 | 116 | 123 | 127

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédiowych z badanych przedsiebiorstw sek-
tora budowlanego, 2004-2011 GUS.

X ma warto$¢ wskaznika nizszg od konkurencji (ponizej mediany wy-
noszacej 0,57). Jednoczesnie, wartos¢ wskaznika systematycznie maleje od
roku 2009 przy stabilizacji w branzy. Nie jest to zjawisko korzystne, gdyz
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w tym przypadku oznacza raczej powolne odstawanie technologiczne od
konkurentéw niz zwiekszanie elastycznosci.

Wskazniki dzwigni finansowej. Pojecie dzwigni finansowej mozna naj-
lepiej wyjasni¢ za pomocg przyktadu. Firma zacigga pozyczke przy stopie
odsetek x% i inwestuje ja w majatek przynoszacy zysk y%. Jesli y% jest
wieksze niz x%, réznica stanowi czysty zysk posiadacza kapitatu wiasnego.
To wiasnie jest dzwignia finansowa — zastosowanie pewnych kosztéw sta-
tych do zwiekszenia zwrotu z inwestycji lub przychodu ze sprzedazy. Celem
dzwigni jest uzyskanie matych zmian kosztéw zwigzanych z duzymi zmia-
nami zyskow.

PRZYKLAD: Firma emituje obligacje, ktére majg przynies¢ srodki na budowe
nowej fabryki. Odsetki od obligacji i amortyzacja fabryki to koszty state, firma
zas$ jest w stanie zrealizowa¢ znacznie wiecej zamdwien, a co za tym idzie
— zwigkszyé sprzedaz®.

Tabela 9. Wskaznik dZzwigni finansowej

Pozycja na tle konkurencji Nazwa firmy 2007 2008 2009 2010
1 x* 4,67 12,55 13,12 | 136,55

2 X" 3,55 12,10 13,27 71,32

3 X 2,53 10,32 12,31 22,76

14 X' 1,54 2,73 2,98 3,67

Srednia 1,46 1,75 2,32 5,52

Mediana 1,02 1,31 1,32 1,39

Liczba danych 117 116 123 127

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédiowych z badanych przedsiebiorstw sek-
tora budowlanego, 2004-2011 GUS.

X ma wskaznik zadluzenia powyzej mediany w grupie poréwnawcze;j
i ma tendencje malejaca. Zjawisko takie, to skutek zaliczenia do zadtuzenia
diugoterminowego rat prywatyzacyjnych spfacanych Skarbowi Panstwa.
Wskaznik dzwigni finansowej firmy jest znacznie powyzej mediany dla firm
porownawczych. Taki poziom wskaznikdbw oznacza znaczace korzystanie
z efektu dzwigni finansowej, co jest korzystne dla wiascicieli (kapitat dtuzny
jest tanszy od kapitatu wtasnego), jednakze powoduje wysokie obcigzenia
finansowe oraz wyzsze ryzyko dziatalnosci. Wskazniki powyzsze potwier-
dzajg dziatanie X" blisko granicy wydolnosci finansowe;j.

Podsumowanie i wnioski
Spodtka X na tle innych firm budowlanych jest niewielkg spotka, o za-

siegu lokalnym. Szczegdlnie widoczny po przeprowadzeniu analizy — jest ni-
ski stan kapitatéw wiasnych, ktéry ogranicza mozliwosci rozwoju przedsie-

8 M.R. Tyran, Wskazniki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 123.
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biorstwa w dtugim okresie czasu. Ponadto brak srodkéw finansowych pogte-
biany jest obstugg leasingu. Zatozone cele strategiczne, ktére zostaty okre-
slone w planie restrukturyzacji X sp. z 0.0., zdaniem zarzadu zostaty osia-
gniete w znacznym stopniu. Potwierdzit ten fakt przeprowadzony audyt
wewnetrzny. W analizowanym przeze mnie okresie w ujeciu dynamicznym —
dobrze przygotowano firme do korzystnej konsolidacji z duzym partnerem
branzowym.

W latach 2008-2010 wiekszo$¢ robot budowlanych byto wykonywa-
nych przy wspétpracy z silniejszymi przedstawicielami tej branzy. Realizacja
tego zatozenia korzystnie wptyneta na ksztattowanie sie wskaznikéw finan-
sowych spotki w poszczegolnych jej fazach rozwoju.

Zrealizowany przez spotke wysitek inwestycyjny zaczat skutkowacd
w latach 2009-2010 — w trakcie stabngcej koniunktury — brakiem srodkéw na
dziatalnos¢ operacyjna, powodujgc koniecznos¢ zaciagania kolejnych kredy-
téw. Przedsiebiorstwo panstwowe przed prywatyzacjg gtéwnie ,konsumowa-
lo” posiadane zasoby majgtkowe, co spowodowato znaczne odstawanie
technologiczne od konkurencjig.

Z analizy sytuacji w branzy wynika, ze w X: relatywnie wiekszg
czes¢ wypracowanego zysku przeznaczana byta na inwestycje (akumulacjg
kapitatu). Swiadczy to o diugoletniej polityce gospodarczej, ktéra jest ele-
mentem struktury planu strategicznego. Jednoczes$nie tak realizowana poli-
tyka w pierwszej fazie spowodowata obnizenie rentownosci i dojscie do kry-
tycznego poziomu wytrzymatosci finansowej spotki.

Pod wzgledem operacyjnym — kréotkoterminowym oraz inwestycyjnym
- sytuacja przedstawiata sie w ostatnich latach korzystnie. Wskazniki krétko-
terminowej ptynnosci nie wskazywaty na jakiekolwiek zagrozenia, a pod
wzgledem tempa zwiekszania potencjatu Spotka przekraczata wskazniki
branzowe. Z jednej strony swiadczy to o dobrych podstawach organizacyj-
nych, z drugiej informuje, ze w firmie zaczyna brakowa¢ prostych rezerw do
rozwoju. Kolejne wzrosty sprzedazy moga wymagaé naktadéw kapitatowych.

Korzystanie z pomocy silniejszych partneréw, pozwolity na wygranie
szeregu procedur przetargowych na realizacje inwestycji budowlanych,
finansowanych zaréwno ze srodkéw krajowych jak i tez $rodkéw Banku
Swiatowego oraz unijnego programu pomocowego. Pozwala to sadzié, ze
dynamika wzrostu firmy w najblizszych latach bedzie znaczna.
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