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Synopsis. Oceniono sytuacjê finansow¹ przedsiêbiorstw w dwóch aspektach,  niezmiernie dla jednostek gospodarczych
wa¿nych, rozumianych jako uzyskanie odpowiedniego poziomu rentowno�ci oraz zachowanie p³ynno�ci finansowej.

Wstêp
Zagadnienie rentowno�ci jest od dawna uznawanym wska�nikiem okre�laj¹cym zarówno stan jed-

nostki gospodarczej, jak i jej mo¿liwo�ci rozwojowe. Jednak¿e w obecnych czasach, a tym bardziej w dobie
kryzysu bardzo wa¿nym problemem dla jednostek gospodarczych staje siê utrzymanie p³ynno�ci finanso-
wej, która nie tylko pozwala na zachowanie ci¹g³o�ci dzia³ania tej jednostki, ale równie¿ warunkuje byt
przedsiêbiorstw kooperantów. Rentowno�æ najkrócej mo¿na zdefiniowaæ jako zyskowno�æ lub efektyw-
no�æ dzia³ania jednostki. P³ynno�æ to zdolno�æ do terminowego realizowania bie¿¹cych zobowi¹zañ.

Celem opracowania by³o zbadanie zale¿no�ci pomiêdzy poziomem rentowno�ci mo¿liwo�ci¹
utrzymania p³ynno�ci finansowej przedsiêbiorstwach przemys³u rolno-spo¿ywczego.

 Metodyka badañ
Badaj¹c sytuacjê finansow¹ jednostki najczê�ciej wykorzystywane s¹ podstawowe wska�niki

analizy finansowej. W analizie sytuacji finansowej celowo wybranych trzech przedsiêbiorstw bran¿y
miêsnej, zastosowano typowe, najczê�ciej wykorzystywane wska�niki p³ynno�ci, zad³u¿enia, ren-
towno�ci i obrotowo�ci. Przyjêcie zunifikowanych zestawów wska�ników analizy finansowej po-
zwala na porównanie dzia³alno�ci poszczególnych jednostek gospodarczych [Gajdka, Waliñska
2000]. Zakres czasowy obejmuje cztery lata 2002-2005.

Do oceny stopnia p³ynno�ci jednostek wykorzystano wska�niki p³ynno�ci bie¿¹cej, szybkiej i
natychmiastowej1. Wska�niki maj¹ podobn¹ konstrukcjê, gdzie w liczniku znajduje siê warto�æ
odpowiedniej czê�ci aktywów, a w mianowniku warto�æ zobowi¹zañ bie¿¹cych.

Do oceny poziomu rentowno�ci poszczególnych przedsiêbiorstw pos³u¿ono siê typowymi
wska�nikami rentowno�ci:
� rentowno�æ sprzeda¿y netto = zysk netto 100%/przychody ze sprzeda¿y,
� rentowno�æ aktywów = zysk netto 100%/aktywa ogó³em,
� rentowno�æ kapita³u w³asnego = zysk netto 100%/kapita³ w³asny.

W celu uzupe³nienia oceny sytuacji finansowej badanych przedsiêbiorstw, dokonano oceny
wska�ników wspomagania finansowego, a przede wszystkim wska�ników ogólnego zad³u¿enia, udzia³u
kapita³ów w³asnych w finansowaniu maj¹tku, relacji zobowi¹zañ do kapita³ów w³asnych, relacji zobo-
wi¹zañ d³ugoterminowych do ogó³u zobowi¹zañ, oraz wska�nika zad³u¿enia d³ugoterminowego.

1 Wska�nik bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej = aktywa obrotowe/zobowi¹zania bie¿¹ce, wska�nik szybkiej p³yn-
no�ci finansowej = aktywa obrotowe � zapasy/zobowi¹zania bie¿¹ce. Wska�nik natychmiastowej p³ynno�ci
finansowej = �rodki pieniê¿ne/zobowi¹zania bie¿¹ce.
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Analizê zdolno�ci firmy do zachowania p³ynno�ci finansowej uzupe³niono o analizê sprawno-
�ci dzia³ania, czego dokonano przez obliczenie i ocenê podstawowych wska�ników obrotowo�ci
maj¹tku, zapasów, nale¿no�ci i zobowi¹zañ.

Wyniki badañ
P³ynno�æ finansowa, badana w tym opracowaniu jest rozumiana jako tzw. p³ynno�æ w aspekcie

maj¹tkowo-kapita³owym [Wêdzki 2002]. Znaczenie p³ynno�ci finansowej dla sytuacji finansowej
jednostki jest bardzo du¿e, gdy¿ o p³ynno�ci mo¿emy mówiæ nie tylko w aspekcie pokrywania zobo-
wi¹zañ, ale równie¿ o zdolno�ci podmiotu gospodarczego do dokonywania zakupów materia³ów,
towarów lub us³ug w celu zapewnienia ci¹g³o�ci procesu produkcyjnego lub gospodarczego.

Zachowanie p³ynno�ci finansowej jest problemem nie tylko dla konkretnej jednostki gospo-
darczej, ale warunkuje sytuacjê przedsiêbiorstw znajduj¹cych siê w otoczeniu tej jednostki. Proble-
my z utrzymaniem p³ynno�ci podmiotów gospodarczych w ujêciu makroekonomicznym powoduj¹
okre�lone skutki dla szeroko rozumianego otoczenia. Brak p³ynno�ci finansowej wystêpuj¹cy w
wielu podmiotach równocze�nie, powoduje zwiêkszone zapotrzebowanie na finansowanie zewnêtrz-
ne, co poci¹ga za sob¹ wzrost rynkowego kosztu takiego sposobu finansowania [Michalski 2005].

Poziom p³ynno�ci bie¿¹cej dla przedsiêbiorstwa �A� jest na prawid³owym poziomie. W zakresie pozio-
mu maj¹tku obrotowego niezbêdnego do finansowania dzia³alno�ci firmy sytuacja jest stabilna. Poziom
wska�nika p³ynno�ci szybkiej zbli¿a siê do optymalnej wielko�ci lub nieznacznie j¹ przekracza, co równie¿
potwierdza prawid³ow¹ sytuacjê w zakresie p³ynno�ci. Natomiast poziom wska�nika p³ynno�ci natychmia-
stowej wskazuje, ¿e tylko oko³o 6-7% zobowi¹zañ mo¿e byæ pokryte �rodkami pieniê¿nymi.

Sytuacja przedsiêbiorstwa �B� w zakresie p³ynno�ci nie jest zadowalaj¹ca, gdy¿ w ca³ym okre-
sie ¿aden ze wska�ników nie osi¹ga³ po¿¹danych wielko�ci, co bior¹c pod uwagê niekorzystny
trend w poziomie wska�nika p³ynno�ci natychmiastowej, wskazuje na du¿e trudno�ci ze sp³at¹
zaci¹gniêtych zobowi¹zañ.

Przedsiêbiorstwo �C� na pocz¹tku badanego okresu osi¹ga³o warto�æ wska�nika bie¿¹cej p³yn-
no�ci na poziomie minimalnym wymaganym dla niego, natomiast w dwóch ostatnich latach war-
to�æ wska�nika nie osi¹gnê³a warto�ci w wymaganym zakresie. Wska�nik p³ynno�ci szybkiej przez
ca³y badany okres nie osi¹gn¹³ warto�ci postulowanej, co w po³¹czeniu z bardzo niskim poziomem
wska�nika p³ynno�ci natychmiastowej �wiadczy o z³ej i pogarszaj¹cej siê p³ynno�ci jednostki �C�.

Poziom wszystkich wska�ników dla tej jednostki jednoznacznie potwierdza niedostateczn¹
p³ynno�æ sk³adników maj¹tkowych tego podmiotu.

Badanie rentowno�ci przychodów jest zagadnieniem do�æ obszernym, gdy¿ dla jednostki go-
spodarczej istoty jest nie tyle wynik na ca³o�ci dzia³alno�ci, co wyniki osi¹gane w poszczególnych

dzia³alno�ciach, czyli opera-
cyjnej, pozosta³ej dzia³alno�ci
operacyjnej i finansowej
[Szczêsny 2003]. Jednak w
ocenie ogólnej dzia³alno�ci
przedsiêbiorstwa stosuje siê
uogólnienia i ocenia g³ówny
wynik na ca³ej dzia³alno�ci, co
pozwala porównaæ dan¹ jed-
nostkê z innymi w bran¿y.
Wska�nik rentowno�ci sprze-
da¿y okre�laj¹cy zdolno�æ
przedsiêbiorstwa do genero-
wania zysku jest najczê�ciej
wykorzystywanym wska�ni-
kiem do prezentacji efektów fi-
nansowych. Wska�nik ren-
towno�ci maj¹tku szerzej ni¿
pozosta³e wska�niki rentow-
no�ci uwzglêdnia wp³yw efek-
tywno�ci wykorzystania ma-

C,B,Awtsroibêisdezrpaldic�onny³pikin�aksW.1alebaT
eineinlógezczsyW ic�onny³pikin�aksW

hcatalw
2002 3002 4002 5002

AowtsroibêisdezrP

jec¹¿eibic�onny³pkin�aksW 17,1 0,2 12,1 78,1

jeikbyzsic�onny³pkin�aksW 59,0 41,1 28,0 82,1

jewotsaimhcytanic�onny³pkin�aksW 70,0 70,0 11,0 60,0

BowtsroibêisdezrP

jec¹¿eibic�onny³pkin�aksW 08,0 10,1 88,0 78,0

jeikbyzsic�onny³pkin�aksW 82,0 54,0 53,0 05,0

jewotsaimhcytanic�onny³pkin�aksW 11,0 61,0 60,0 40,0

CowtsroibêisdezrP

jec¹¿eibic�onny³pkin�aksW 03,1 32,1 21,1 49,0

jeikbyzsic�onny³pkin�aksW 09,0 79,0 77,0 16,0

jewotsaimhcytanic�onny³pkin�aksW 01,0 30,0 60,0 60,0

hcywosnanifñadzowarpseiwatsdopanensa³weinawocarpo:o³dór�
.BmiksloPezrotinoMwhcynozczseimaz
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j¹tku na uzyskiwany
wynik finansowy [Bed-
narski 2002]. Wska�nik
rentowno�ci kapita³u
w³asnego wyra¿aj¹
efekty dzia³alno�ci
przedsiêbiorstwa w
przeliczeniu na jed-
nostkê zaanga¿owane-
go kapita³u w³a�cicieli
[Bednarski 2002.]

Warto�ci wska�ni-
ków rentowno�ci dla
przedsiêbiorstwa �A�
wykazuj¹ du¿e waha-
nia, ponadto rok 2005
jest okresem, kiedy
przedsiêbiorstwo po-
nios³o stratê w zwi¹z-
ku, z czym wska�niki
przyjmuj¹ warto�ci
ujemne. Pomimo niewielkich warto�ci wska�ników i tendencji spadkowej w zakresie ich wysoko�ci,
zachowana zosta³a prawid³owa relacja pomiêdzy wska�nikami ROS, ROA i ROE.

Rentowno�æ przedsiêbiorstwa �B� mierzona wska�nikiem rentowno�ci sprzeda¿y stale siê obni¿a³a
w ci¹gu czterech lat, co w ostatnim roku oznacza³o tylko 80 groszy zysku z ka¿dej zarobionej z³otówki.
Wska�niki rentowno�ci aktywów i kapita³u, choæ malej¹ce, odzwierciedla³y do�æ dobr¹ efektywno�æ
wykorzystania sk³adników maj¹tkowych i w³asnych kapita³ów finansuj¹cych ten maj¹tek.

Wska�niki rentowno�ci dla przedsiêbiorstwa �C� mia³y zatrwa¿aj¹co niski poziom, przy jednocze-
snej tendencji malej¹cej. Nie zosta³a zachowana relacja pomiêdzy wska�nikami ROS, ROA i ROE.

C,B,Awtsroibêisdezrpaldic�onwotnerikin�aksW.2alebaT
eineinlógezczsyW ic�onwotnerikin�aksW

hcatalw
2002 3002 4002 5002

AowtsroibêisdezrP

otteny¿adezrpsic�onwotnerkin�aksW 72,0 75,0 02,0 91,0-

ukt¹jamic�onwotnerkin�aksW 67,0 47,1 54,0 34,0-

ogensa³wu³atipakic�onwotnerkin�aksW 41,1 05,2 18,0 38,0-

BowtsroibêisdezrP

otteny¿adezrpsic�onwotnerkin�aksW 72,1 84,1 83,1 38,0

ukt¹jamic�onwotnerkin�aksW 57,5 97,6 27,3 47,1

ogensa³wu³atipakic�onwotnerkin�aksW 84,01 41,11 79,01 21,7

CowtsroibêisdezrP

otteny¿adezrpsic�onwotnerkin�aksW 85,1 17,0 41,1 51,0

ukt¹jamic�onwotnerkin�aksW 56,0 23,0 47,0 01,0

ogensa³wu³atipakic�onwotnerkin�aksW 29,0 64,0 30,1 31,0

hcywosnanifñadzowarpseiwatsdopanensa³weinawocarpo:o³dór�
.BmiksloPezrotinoMwhcynozczseimaz

C,B,Awtsroibêisdezrpaldaine¿u³dazikin�aksW.3alebaT
eineinlógezczsyW aine¿u³dazikin�aksW

hcatalw
2002 3002 4002 5002

AowtsroibêisdezrP

aine¿u³dazogenlógokin�aksW 43,0 03,0 44,0 94,0

ukt¹jamuinawosnanifwhcynsa³wwó³atipaku³aizdukin�aksW 66,0 07,0 65,0 15,0

hcynsa³wwó³atipakodñaz¹iwobozijcalerkin�aksW 15,0 34,0 08,0 59,0

ñaz¹iwobozu³ógoodhcywonimretogu³dñaz¹iwobozijcalerkin�aksW 71,0 51,0 50,0 52,0

ogewonimretogu³daine¿u³dazkin�aksW 90,0 70,0 40,0 42,0

BowtsroibêisdezrP

aine¿u³dazogenlógokin�aksW 34,0 93,0 66,0 67,0

ukt¹jamuinawosnanifwhcynsa³wwó³atipaku³aizdukin�aksW 75,0 16,0 43,0 42,0

hcynsa³wwó³atipakodñaz¹iwobozijcalerkin�aksW 67,0 46,0 59,1 01,3

ñaz¹iwobozu³ógoodhcywonimretogu³dñaz¹iwobozijcalerkin�aksW 14,0 73,0 24,0 03,0

ogewonimretogu³daine¿u³dazkin�aksW 13,0 42,0 28,0 49,0

CowtsroibêisdezrP

aine¿u³dazogenlógokin�aksW 03,0 13,0 92,0 62,0

ukt¹jamuinawosnanifwhcynsa³wwó³atipaku³aizdukin�aksW 07,0 96,0 17,0 47,0

hcynsa³wwó³atipakodñaz¹iwobozijcalerkin�aksW 24,0 54,0 14,0 43,0

ñaz¹iwobozu³ógoodhcywonimretogu³dñaz¹iwobozijcalerkin�aksW 86,0 16,0 85,0 75,0

ogewonimretogu³daine¿u³dazkin�aksW 92,0 82,0 32,0 91,0

.BmiksloPezrotinoMwhcynozczseimazhcywosnanifñadzowarpseiwatsdopanensa³weinawocarpo:o³dór�
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Wska�niki zad³u¿enia stanowi¹ uzupe³nienie analizy p³ynno�ci. Dla przedsiêbiorstwa �A� wska�-
nik ogólnego zad³u¿enia i udzia³u kapita³ów w³asnych w finansowaniu maj¹tku ukazuj¹ pozytywne
relacje pomiêdzy udzia³em kapita³ów w³asnych i obcych w finansowaniu maj¹tku jednostki. Pomi-
mo obni¿enia zakresu finansowania kapita³ami w³asnymi w kolejnych latach, ich udzia³ by³ wy¿szy
ni¿ zobowi¹zañ. Niestety, po pocz¹tkowym obni¿eniu warto�ci zobowi¹zañ w stosunku do kapita-
³ów w³asnych, w ostatnich dwóch latach poziom zobowi¹zañ osi¹gn¹ tak¹ sam¹ warto�æ jak war-
to�æ kapita³ów w³asnych. Taka relacja pomiêdzy kapita³ami w³asnymi i zobowi¹zaniami jest zapo-
wiedzi¹ bardziej ryzykownej polityki w zakresie wykorzystania zad³u¿enia do rozwoju firmy.

Wska�niki ogólnego zad³u¿enia i udzia³u kapita³ów w³asnych w finansowaniu maj¹tku przed-
siêbiorstwa �B� potwierdzaj¹ niekorzystn¹ strukturê kapita³ów. O ile, na pocz¹tku badanego okre-
su zale¿no�ci pomiêdzy udzia³em kapita³ów w³asnych i obcych s¹ korzystne, to w ostatnim bada-
nym roku kapita³y obce stanowi¹ niemal 75% wszystkich kapita³ów finansuj¹cych maj¹tek jednostki.
Rosn¹cy stale wska�nik relacji zobowi¹zañ do kapita³ów w³asnych ukazuje, ¿e w ostatnim roku
zobowi¹zania trzykrotnie przewy¿sza³y warto�æ kapita³ów w³asnych. �wiadczy to o bardzo ryzy-
kownej polityce zad³u¿ania siê przedsiêbiorstwa.

Struktura kapita³ów w³asnych i obcych przedsiêbiorstwa �C� by³a w ca³ym badanym okresie
bardzo korzystna i stanowi³a o bezpieczeñstwie finansowym jednostki. Kapita³y w³asne stanowi³y
oko³o 70% ca³o�ci kapita³ów. Zobowi¹zania stanowi³y oko³o 40% warto�ci kapita³ów w³asnych.
Do�æ niepokoj¹cy jest wysoki poziom zobowi¹zañ d³ugoterminowych.

Badanie sprawno�ci dzia-
³ania jednostki gospodarczej
oparte jest na analizie pozio-
mu wska�ników obrotowo�ci.
Istot¹ oceny efektywno�ci
wykorzystania zasobów ma-
j¹tkowych przedsiêbiorstwa
jest rozpatrywanie relacji po-
miêdzy czynnikiem dynamicz-
nym, jakim jest najczê�ciej
przychód ze sprzeda¿y lub
koszty a czynnikiem statycz-
nym, jakim jest przeciêtny stan
czynników maj¹tkowych
[Bednarski 2002].

Przedsiêbiorstwo �A� w
ci¹gu czterech lat w niewiel-
kim stopniu poprawi³o efek-
tywno�æ wykorzystania ma-
j¹tku tylko w pocz¹tkowym
okresie, o czym �wiadczy mi-
nimalne podwy¿szenie siê
warto�ci wska�ników obroto-
wo�ci maj¹tku i obrotowo�ci
zapasów. W kolejnych dwóch

latach oba wska�niki obni¿y³y swoj¹ warto�æ. Wska�niki obrotowo�ci nale¿no�ci i zobowi¹zañ
wskazuj¹ na obni¿aj¹c¹ siê sprawno�æ przedsiêbiorstwa w zakresie gospodarki nale¿no�ciami i
zobowi¹zaniami.

Efektywno�æ wykorzystania maj¹tku w przedsiêbiorstwie �B� stale siê obni¿a³a, co potwier-
dzaj¹ warto�ci wska�ników obrotowo�ci maj¹tku i obrotowo�ci zapasów. Warto�ci te w ci¹gu
czterech lat obni¿y³y siê o ponad po³owê. Pomimo dziesiêciokrotnego spadku warto�ci wska�nika
obrotowo�ci nale¿no�ci, jednostka prowadzi bardzo dobr¹ politykê odzyskiwania nale¿no�ci. W
okresie krótszym ni¿ miesi¹c jednostka odzyskuje swoje nale¿no�ci. Zobowi¹zania natomiast, na
pocz¹tku badanego okresu jednostka sp³aca³a dziesiêæ razy w ci¹gu roku, a w ostatnim roku
sp³aca³a zobowi¹zania tylko trzy razy w roku.

Choæ w zakresie wska�nika obrotowo�ci maj¹tku przedsiêbiorstwa �C� widoczna jest tendencja
rosn¹ca, to bardzo niska warto�æ tego wska�nika �wiadczy o bardzo s³abym stopniu wykorzystania

C,B,Awtsroibêisdezrpaldic�owotorboikin�aksW.4alebaT
eineinlógezczsyW ic�owotorboikin�aksW

hcatalw
2002 3002 4002 5002

AowtsroibêisdezrP

ukt¹jamic�owotorbokin�aksW 58,2 70,3 32,2 92,2

wósapazic�owotorbokin�aksW 79,61 57,91 16,51 90,71

ic�on¿elanic�owotorbokin�aksW 94,41 17,51 66,8 52,8

ñaz¹iwobozic�owotorbokin�aksW 74,8 91,01 30,5 27,4

BowtsroibêisdezrP

ukt¹jamic�owotorbokin�aksW 76,4 85,4 07,2 01,2

wósapazic�owotorbokin�aksW 31,63 64,33 92,91 73,71

ic�on¿elanic�owotorbokin�aksW 26,411 52,66 54,53 36,31

ñaz¹iwobozic�owotorbokin�aksW 87,01 47,11 90,4 87,2

CowtsroibêisdezrP

ukt¹jamic�owotorbokin�aksW 14,0 54,0 46,0 66,0

wósapazic�owotorbokin�aksW 82,21 76,41 82,51 38,71

ic�on¿elanic�owotorbokin�aksW 92,6 61,4 27,7 72,11

ñaz¹iwobozic�owotorbokin�aksW 83,1 44,1 32,2 75,2

hcywosnanifñadzowarpseiwatsdopanensa³weinawocarpo:o³dór�
.BmiksloPezrotinoMwhcynozczseimaz
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maj¹tku jednostki. Pocieszaj¹cym jest jednak fakt, ¿e jednostka prawid³owo gospodaruje swoimi
zapasami i odnawia je w okresie krótszym ni¿ miesi¹c. Pozytywn¹ tendencjê zauwa¿yæ mo¿na równie¿
w zakresie okresu sp³aty nale¿no�ci. Rosn¹cy poziom wska�nika obrotowo�ci zapasów mo¿e �wiad-
czyæ o poprawie sytuacji finansowej i mo¿liwo�ci szybszej sp³aty zobowi¹zañ jednostki.

Wnioski
Rentowno�æ i p³ynno�æ to podstawowe kategorie finansowe, badane przez przedsiêbiorstwa.

Szczególnie wa¿ne jest, czy przedsiêbiorstwa z odpowiedni¹ czêstotliwo�ci¹ kontroluj¹ swoj¹ sytu-
acjê w zakresie p³ynno�ci finansowej. Brak rentowno�ci nie jest czynnikiem determinuj¹cym koniecz-
no�æ likwidacji przedsiêbiorstwa, czy jego upad³o�ci. Brak p³ynno�ci finansowej, natomiast, mo¿e
byæ przyczyn¹ nie tylko gorszej oceny jednostki w zakresie zdolno�ci kredytowej, czy z³ej wspó³pra-
cy z kontrahentami, ale w ostatecznej sytuacji mo¿e doprowadziæ nawet rentown¹ firmê do upad³o�ci.

Analiza podstawowych kategorii finansowych badanych przedsiêbiorstw wskazuje, ¿e w bada-
nym okresie znajdowa³y siê one w ró¿nej sytuacji finansowej. W przedsiêbiorstwie �A� zale¿no�æ
pomiêdzy rentowno�ci¹ a p³ynno�ci¹ kszta³towa³a siê zdecydowanie na niekorzy�æ rentowno�ci. O
ile, w pocz¹tkowym okresie jednostka osi¹ga³a dodatni wynik finansowy i minimaln¹ rentowno�æ, to
w ostatnim roku jednostka ponios³a stratê. Firma nie mia³a natomiast problemów z utrzymaniem
maj¹tku na poziomie gwarantuj¹cym zachowanie p³ynno�ci, choæ gotówk¹ mo¿na by³o pokryæ kilka
procent zobowi¹zañ. Nie stanowi³o to jednak du¿ego zagro¿enia, bowiem sytuacja w zakresie sposo-
bu finansowania dzia³alno�ci by³a stabilna i firma swoj¹ dzia³alno�æ finansowa³a z kapita³ów w³a-
snych. Zwiêkszenie zakresu finansowania dzia³alno�ci kapita³ami obcymi wskazuje na podejmowanie
bardziej ryzykownej strategii dzia³ania d¹¿¹cej do podniesienia poziomu rentowno�ci jednostki.

Zale¿no�ci pomiêdzy podstawowymi wska�nikami dla przedsiêbiorstwa �B� by³y z kolei od-
wrotne. Przedsiêbiorstwo nie posiada³o p³ynno�ci, co przy wysokim zad³u¿eniu by³o niew¹tpliwie
sytuacj¹ bardzo niekorzystn¹. Natomiast, generowa³o rentowno�æ na bardzo wysokim poziomie.
Niestety, bardzo wysoki poziom zad³u¿enia, w tym g³ównie krótkoterminowego wskazuje na bardzo
ryzykown¹ politykê finansowania dzia³alno�ci.

Sytuacja przedsiêbiorstw �C� jest najgorsza spo�ród badanych jednostek, bowiem zarówno
wska�niki rentowno�ci jak i p³ynno�ci nie osi¹ga³y po¿¹danych wielko�ci. O ile w pocz¹tkowym
okresie, poziom wska�nika p³ynno�ci zbli¿a³ siê do warto�ci optymalnych, to w ostatnim roku
wskazywa³ na zagro¿enie utraty p³ynno�ci. Poziom rentowno�ci w ci¹gu badanego okresu obni¿y³
siê dziesiêciokrotnie, co wskazuje na s³abe wykorzystanie zainwestowanych kapita³ów i posiada-
nego maj¹tku. Potwierdzeniem tego jest bardzo du¿y stopieñ zaanga¿owania kapita³ów w³asnych
w finansowanie dzia³alno�ci, co jest oczywi�cie gwarantem stabilno�ci, ale nie pozwala na rozwój
i wykorzystanie zalet d�wigni finansowej. Pocieszaj¹cym faktem, jest zwiêkszenie warto�ci wska�-
nika obrotowo�ci nale¿no�ci, co mo¿e zwiastowaæ zwiêkszony nap³yw �rodków pieniê¿nych do
jednostki i wykorzystanie ich do dalszego rozwoju przedsiêbiorstwa.
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Summary
Profitability is recognized to be important ratio determining both economic entity condition as well as its

development opportunities. But  especially nowadays  in crisis situation  the most  important problem to solve  by
enterprises  appears  maintaining of financial liquidity what allows enterprise to act  and also  is necessary
condition for cooperating  parties to  run activity. Profitability  can be defined as enterprise�s efficiency.  Financial
liquidity means  capability to  realize  current  liabilities.
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