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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena kondycji finansowe;j spotek z sektorow pozafinanso-
wych w Polsce w latach 2004-2009. Badaniu poddano wybrane wskazniki, a oceny dokonano
na podstawie wzglednych zmian ich warto$ci w ciagu badanego szescioletniego okresu. We
wnioskach koncowych wskazano sektory o najgorszej sytuacji finansowej (drzewny i dewe-
loperski) oraz sektory o najlepszej kondycji finansowej (informatyczny, lekki oraz telekomu-
nikacjg). Z przeprowadzonych badan wynika rowniez, ze apogeum kryzysu miato miejsce w
roku 2008, natomiast wyniki finansowe z konca drugiego kwartatu 2009 r. $wiadcza o powol-
nym wychodzeniu z recesji wigkszosci polskich spotek gietdowych.

Stowa kluczowe: rentownos¢, ptynnos¢, sprawnosc¢, zadluzenie, sektory pozafinansowe.

1. Wstep

Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa moze by¢ dokonywana dla potrzeb za-
réowno zarzadzajacych, wtascicieli, jak i podmiotow zewngtrznych. Kazdy z oceniaja-
cych bedzie miat witasny cel oceny i bedzie stosowat inne kryteria. Wtasciciele przed-
sigbiorstwa beda oczekiwa¢ maksymalizacji zyskow oraz maksymalizacji warto$ci
rynkowej firmy. Zarzadzajacy beda zainteresowani przetrwaniem przedsigbiorstwa,
czyli ich uwaga koncentrowac si¢ bedzie na plynnosci finansowej. Dla kredytodaw-
cow, pozyczkodawcow i leasingodawcdw wazna bedzie terminowa splata odsetek i
rat kapitatowych, a zatem beda oni ocenia¢ wielkos¢ 1 stabilno$¢ generowanych przez
firme¢ przeptywow pienieznych. Odbiorcami informacji o sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw sg rowniez podmioty panstwowe, takie jak Glowny Urzad Statystyczny,
Urzedy Skarbowe, Najwyzsza Izba Kontroli itp. Kolejna grupe podmiotdéw zainte-
resowanych stanowig prywatne organizacje zajmujace si¢ gromadzeniem i przetwa-
rzaniem danych finansowych przedsigbiorstw, czyli np. biura konsultingowe, wywia-
downie gospodarcze czy agencje ratingowe [Wedzki 2006, s. 12].

Podstawowym 1 czesto jedynym dostgpnym zrédlem informacji dla wyzej
wymienionych podmiotéw jest komplet sprawozdan finansowych. Natomiast naj-
czg$ciej stosowana metoda oceny jest analiza wskaznikowa, ktorej najwigkszymi
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zaletami sa szybko$¢, efektywno$¢ oraz przestrzenna poréwnywalnos¢ wynikow
(przynajmniej w ramach przedsigbiorstw z tego samego sektora). Istnieje wiele po-
dziatéw wskaznikow finansowych, jednak najbardziej popularny wyréznia wskazni-
ki: rentownosci, ptynnosci, sprawnosci, zadtuzenia [Sierpinska, Jachna 1997, s. 79].
Celem artykutu jest ocena sytuacji finansowej spotek gieldowych z sektorow pozafi-
nansowych z wykorzystaniem tradycyjnej analizy wskaznikowej. Analizie poddane
zostana Srednie dla sektoréw wartosci wybranych wskaznikow z lat 2004-2009.

2. Rentownos¢ finansowa sektorow pozafinansowych

Termin rentowno$¢ pochodzi od pojgcia ,renta”, ktore w gospodarce rynkowej
oznacza zysk od kapitalu. W praktyce gospodarczej poziom rentownosci mierzony
jest tradycyjnie relacja zysku do wielkosci poniesionych kosztow, zaangazowanych
kapitatow lub osiagnigtych przychodow ze sprzedazy. W zaleznos$ci od przyjetej
podstawy odniesienia wyroznia si¢ trzy aspekty rentownosci:

— rentownos$¢ sprzedazy, okreslana w literaturze jako rentownos$¢ handlowa,

— rentowno$¢ majatku, nazywana rowniez rentownoscia ekonomiczna,

— rentowno$¢ zaangazowanych kapitatdw wlasnych, okreslana tez jako rentow-

no$¢ finansowa [Sierpinska, Jachna 1997, s. 103].

Do dalszych rozwazan wykorzystany zostanie ostatni z wymienionych rodzajow
rentownosci, rentowno$¢ finansowa, poniewaz to jej maksymalizacja zainteresowa-
ni sa wlasciciele. Do pomiaru rentownos$ci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej
wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych (WRKW). Konstrukcje tego wskaznika
zaprezentowano we wzorze (1).

WRKW = (zysk netto/$redni stan kapitatu wlasnego) x 100 %. @)

Im warto§¢ WRKW jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa, a konkretnie jego wtascicieli [Sierpinska, Jachna 2007, s. 104].
Warto$ci tego wskaznika dla sektoréw pozafinansowych przedstawia tab. 1.

W latach 2004-2009 najwyzsza Srednig rentownoscia kapitatow wiasnych mogt
pochwali¢ si¢ sektor metalowy (prawie 27%). Catkiem dobrze sytuacja przedstawia-
fa si¢ rowniez w branzy drzewnej i medialnej (po 16%). Najnizsza $rednig rentow-
no$¢ odnotowaty sektory: lekki (-2,73%), paliwowy (4,1%) oraz hotele i restauracje
(5,27%). Tylko w trzech na osiemnascie badanych sektorow w latach 2004-2009
nastapita poprawa wskaznika WRKW — w sektorze budowlanym (az o 824%), lek-
kim (0 26%) i informatycznym (o 15%). Najsilniejsze spadki odnotowano w sekto-
rach: deweloperskim (—247%), paliwowym (—222%) i farmaceutycznym (—161%).
O wrazliwosci na kryzys finansowy §wiadczy¢ moga zmiany wskaznika ROE mig-
dzy rokiem 2007 a rokiem 2008. Najwigksze spadki rentownosci kapitalow wias-
nych odnotowaty sektory: farmaceutyczny (—186%), paliwowy (—163%) i dewelo-
perski (—116%). Poprawg rentownos$ci odczuly sektory: informatyczny (82%), lekki,
budowlany, telekomunikacyjny (ok. 20%) oraz medialny (15%).
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Tabela 1. Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych w sektorach pozafinansowych

Sektor Srednia Yvartos'é WRKW Zmiana WRKW Zmiana WRKW
w okresie 2004-11 2009 | migdzy 2004 a 2009 | migdzy 2007 a 2008
Budownictwo 10,59% 824% 21%
Chemiczny 9.36% -117% —52%
Deweloperski 9,52% —247% -116%
Drzewny 15.,88% -99% —64%
Elektromaszynowy 12,82% —94% —91%
Energetyka 14,67% 147% -20%
Farmaceutyczny 6,95% -161% —186%
Handel 12,13% —49% -53%
Hotele i restauracje 5,.27% —77% —75%
Informatyka 9,22% 15% 82%
Lekki —2,73% 26% 23%
Materiatow budowlanych 11,16% -107% —63%
Media 16,61% -16% 15%
Metalowy 26,95% -19% —44%
Motoryzacyjny 12,66% —40% —12%
Paliwowy 4,10% —222% -163%
Spozywczy 12,89% —44% —63%
Telekomunikacja 10,56% -50% 20%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].
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Rys. 1. Wartosci srednie wskaznika rentownosci kapitatow wlasnych dla wszystkich sektorow

pozafinansowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].
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Spogladajac na $rednia rentownos¢ kapitatdéw wlasnych dla wszystkich sekto-
réw (rys. 1), mozna zauwazy¢, ze maksymalng warto$¢ osiagneta ona w roku 2005,
a nastgpnie sukcesywnie spadata, osiagajac swoje minimum w 2008 r. (wartos¢
wskaznika z konca drugiego kwartatu 2009 r., chociaz liczona proporcjonalnie, nie
musi odzwierciedla¢ rentownos$ci dla calego roku). Skokowy spadek $redniej dla
wszystkich sektorow wartos$ci wskaznika rentownosci kapitalow wtasnych (o ponad
8 pkt proc.) pomigdzy rokiem 2007 a rokiem 2008 potwierdza wyrazne skutki $wia-
towego kryzysu finansowego, ktory nie ominal polskiej gospodarki.

3. Plynnos¢ finansowa sektorow pozafinansowych

Plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa odzwierciedla jego zdolnos¢ do petnego i ter-

minowego regulowania krotkoterminowych zobowiazan, tzn. tych, ktére sa platne

w ciagu jednego roku. Ptynnos$¢ finansowa ma co najmniej trzy znaczenia [Michal-

ski 2005, s. 40]:

— po pierwsze okresla charakter utrzymywanych przez podmiot sktadnikow akty-
wow, czyli okres$la stopien ,,fatwosci” ich zamiany na gotowke,

— po drugie informuje o mozliwosciach odnawiania krétkoterminowych zobowia-
zan (rolowania zobowiazan),

— po trzecie okresla niektore relacje migdzy biezacymi aktywami i krotkotermino-
wymi pasywami.

Relacje te maja swoje odzwierciedlenie we wskaznikach ptynnos$ci finansowe;j
pierwszego, drugiego i trzeciego stopnia. Do statycznej oceny ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw, oprocz wspomnianych trzech wskaznikow plynnosci, wykorzystuje
si¢ wiele innych miar [Kusak 2006, s. 43], jednak jak wynika z badan przeprowa-
dzonych przez D. Wedzkiego, to wskaznik szybkiej ptynnosci (drugiego stopnia)
wykazuje si¢ najwyzsza skutecznoscia w przewidywaniu upadtosci przedsigbiorstw
[Wedzki 2003, s. 284]. Z tego powodu wartos¢ wskaznika szybkiej ptynnosci zosta-
nie poddana bardziej szczegdlowej analizie w dalszej czg$ci artykutu.

Wskaznik ptynnosci finansowej drugiego stopnia, okreslany réwniez jako
wskaznik szybkiej ptynnosci (WSP), zawiera w liczniku srodki pieni¢zne, plynne
papiery wartosciowe oraz naleznosci. Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zo-
bowigzan krotkoterminowych aktywami o wysokim stopniu ptynnosci. Wskaznik
szybki wynoszacy 1,0 uwazany jest za zadowalajacy i pokazuje, ze przedsigbiorstwo
moze szybko sprosta¢ biezacym zobowiazaniom. Konstrukcje wskaznika szybkiej
ptynnosci przedstawia wzor (2).

WSP = plynne $rodki obrotowe/zobowiazania biezace. 2)

Wartosci tego wskaznika dla sektoréw pozafinansowych przedstawia tab. 2.

Zaprezentowane zestawienie pokazuje duze zrdéznicowanie branzowe warto-
$ci wskaznika szybkiej pltynnosci, ktory zdecydowanie najwyzsze wartosci srednie
w badanym sze$cioletnim okresie osiaga w branzy lekkiej (az 3,88). Relatywnie
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Tabela 2. Wskaznik szybkiej ptynnosci w sektorach pozafinansowych

Sektor Srednive:] \(Tlirr;(s)ié: WSP Zmiana WSP migdzy | Zmiana WSP migdzy
200411 2009 2004 a 2009 2007 a 2008
Budownictwo 1,11 10% —4%
Chemiczny 1,10 51% 2%
Deweloperski 0,79 —48% —44%
Drzewny 1,03 -79% -51%
Elektromaszynowy 1,28 —21% —24%
Energetyka 1,01 -16% —21%
Farmaceutyczny 1,12 -13% —27%
Handel 0,59 1% -17%
Hotele i restauracje 0,75 18% —22%
Informatyka 1,36 5% 2%
Lekki 3,88 574% 2%
Materiatéw budowlanych 1,04 2% 5%
Media 1,48 —24% 6%
Metalowy 0,99 28% 4%
Motoryzacyjny 0,92 -16% -23%
Paliwowy 0,85 -14% -37%
Spozywczy 0,74 —6% —6%
Telekomunikacja 0,62 -30% 58%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

wysokie warto$ci notuja sektory: medialny (1,48), informatyczny (1,36) oraz elek-
tromaszynowy (1,28). Wyraznie najnizsza warto$¢ $rednia tego wskaznika w bada-
nym okresie pojawia si¢ w handlu (0,59), telekomunikacji (0,62) oraz sektorze spo-
zywczym (0,74). Oceniajac zmiany wartosci wskaznika w ciagu szesciu ostatnich
lat, najwigksza poprawe dostrzec mozna w sektorach: lekkim (574%), chemicznym
(51%) oraz metalowym (28%). Najwigkszemu pogorszeniu wskaznik szybkiej ptyn-
nosci ulegt w sektorach: drzewnym (-79%), deweloperskim (—48%) i telekomunika-
cyjnym (—=30%). Skutki kryzysu mierzone zmiana wskaznika migedzy 2007 a 2008 r.
pozytywnie odczuly tylko cztery sektory. Najwigkszy, bo az 58-procentowy, przyrost
nastapit w sektorze telekomunikacyjnym. W pozostatych czternastu nastapity spad-
ki, z czego najsilniejsze w sektorach: drzewnym (-51%), deweloperskim (—44%)
i paliwowym (-37%).
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Rys. 2. Wartos$ci $rednie wskaznika szybkiej ptynnosci dla wszystkich sektorow pozafinansowych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

Obserwujac zachowanie si¢ $redniej wartosci tego wskaznika dla wszystkich
sektorow (rys. 2) w poszczegdlnych latach badanego okresu, mozna zauwazyc¢, ze
tylko w roku 2008 osiagnat on warto$¢ nizsza od normatywnego poziomu 1. Najbar-
dziej bezpieczne dla polskich spotek byty lata 2005 1 2006. Pozytywnym zjawiskiem
jest wyrazna poprawa badanego wskaznika w roku 2009, mogaca swiadczy¢ o po-
wolnym wychodzeniu z kryzysu.

4. Sprawnos¢ dzialania sektorow pozafinansowych

Wskazniki sprawnosci dziatania pozwalaja na oceng efektywnosci, z jaka wyko-
rzystywane sa aktywa bedace w posiadaniu przedsigbiorstwa. Stwarzaja mozliwos¢
oceny sposobu alokacji zasoboéw z punktu widzenia zdolnosci do generowania przez
firm¢ wplywow. Do pomiaru sprawno$ci przedsigbiorstwa w obszarze wykorzysta-
nia zasobow majatkowych zalicza si¢ trzy grupy wskaznikow:
— wskazniki oparte na kosztach wytwarzania w przedsigbiorstwie,
— wskazniki gospodarowania zasobami,
— wskazniki rotacji [Sierpinska, Jachna 1997, s. 95].

Najbardziej popularny z grupy wskaznikéw rotacji jest wskaznik rotacji akty-
wow (WRA), ktorego postac przedstawia wzor (3).

WRA = sprzedaz/éredni stan aktywow ogdtem. 3)

Mozna go interpretowac jako miernik szybkos$ci krazenia catkowitego kapitatu
zaangazowanego w firmie. Wskaznik ten moze by¢ wykorzystywany tylko w porow-
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naniach wewnatrzbranzowych ze wzgledu na istotne zroznicowanie kapitatochton-
nosci produkcji i ustug w roznych sektorach gospodarki. Warto$¢ tego wskaznika dla
sektorow pozafinansowych przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Wskaznik rotacji aktywow w sektorach pozafinansowych

s | St | i |
2004 a 2009 . 2007 a 2008 r.
Budownictwo 1,23 -13% 2%
Chemiczny 1,09 -31% 8%
Deweloperski 0,18 —62% 7%
Drzewny 0,87 —27% -19%
Elektromaszynowy 0,91 7% -10%
Energetyka 0,41 3% -20%
Farmaceutyczny 0,44 -59% 3%
Handel 2,62 —26% —8%
Hotele i restauracje 0,69 38% 6%
Informatyka 0,92 —44% 1%
Lekki 1,17 88% 60%
Materiatéw budowlanych 0,68 —34% —17%
Media 0,68 8% —6%
Metalowy 1,01 -16% -17%
Motoryzacyjny 1,34 -25% —16%
Paliwowy 1,04 19% 15%
Spozywczy 1,11 7% -14%
Telekomunikacja 0,55 15% 4%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

Na koniec drugiego kwartatu 2009 r., jak rowniez w catym sze$cioletnim okresie,
najwyzsza srednig wartoscia wskaznika rotacji mogt si¢ poszczycic¢ handel (2,62).
Jest to typowa sytuacja wynikajaca z charakteru dziatalno$ci prowadzonej w tym
sektorze. Najnizsza $rednia w analizowanym okresie rotacja charakteryzuje sektory:
deweloperski (0,18), energetyczny (0,41) i farmaceutyczny (0,44). Oceniajac zmiany
warto$ci wskaznika w ciggu sze$ciu ostatnich lat, najwieksza poprawe sprawnosci
dostrzec mozna w sektorach: lekkim (88%), hotele i restauracje (38%) i paliwowym
(19%). Najwigksze pogorszenie sprawnosci mierzone wskaznikiem rotacji aktywow
miato miejsce w sektorach: deweloperskim (—62%) 1 farmaceutycznym (—59%). Rok
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2008 okazat si¢ korzystniejszy od 2007 dla sektora lekkiego (poprawa WRA o 60%
w stosunku do wynikow z roku 2007), paliwowego (15%), chemicznego (8%), hoteli
i restauracji (6%) oraz telekomunikacyjnego (4%). W pozostatych sektorach WRA
ulegt pogorszeniu.
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Rys. 3. Wartosci srednie wskaznika rotacji aktywow dla wszystkich sektoréw pozafinansowych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Internet 1].

Przygladajac si¢ sredniej wartosci wskaznika rotacji dla wszystkich sektorow
w ciagu ostatnich szesciu lat (rys. 3), mozna dostrzec jego wyrazne pogorszenie.
Tendencja ta nie we wszystkich sektorach musi §wiadczy¢ o nizszej sprawnos$ci
gospodarowania majatkiem. Okres dobrej koniunktury przypadajacy na lata 2005-
-2007 wywotat wzrost inwestycji w aktywa trwale bez proporcjonalnego przetoze-
nia na wzrost sprzedazy (ten nastapitby z typowym opo6znieniem, gdyby nie spadek
obrotow wywolany kryzysem).

5. Zadluzenie ogolne sektorow pozafinansowych

Podstawowym wskaznikiem oceny struktury kapitatowej przedsigbiorstw jest wskaz-
nik ogdlnego zadtuzenia (WOZ). Konstrukcjg tego wskaznika przedstawia wzor (4).

WOZ = (kapitaty obce/kapitat catkowity) * 100%. 4)

Prezentuje on udziat tacznego dlugu w kapitale catkowitym [Sierpinska, Jachna
2007, s. 89]. Wielkosci tego wskaznika dla sektoréw pozafinansowych przedstawia
tab. 4.
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Tabela 4. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia w sektorach pozafinansowych

Sektor Srednia. warto$¢ WOZ | Zmiana WOZ migdzy | Zmiana WOZ migdzy
w okresie 2004-11 2009 2004 a 2009 . 2007 a 2008 .
Budownictwo 66,72% -10% 3%
Chemiczny 45,75% 10% 6%
Deweloperski 60,33% 8% 12%
Drzewny 38,75% 187% 17%
Elektromaszynowy 41,28% 12% 11%
Energetyka 44,98% 28% 18%
Farmaceutyczny 39,87% 12% 7%
Handel 64,75% —5% 2%
Hotele i restauracje 33,29% 29% 35%
Informatyka 45,53% -52% 7%
Lekki 31,00% —63% 5%
Materiatow budowlanych 52,38% 33% 16%
Media 50,34% —4% 14%
Metalowy 41,07% -3% 7%
Motoryzacyjny 41,80% 5% 7%
Paliwowy 42,35% 38% 15%
Spozywczy 52,38% 4% 4%
Telekomunikacja 44,47% -17% 2%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

Jak wynika z przedstawionych w tab. 4 obliczen, najbardziej zadluzone sekto-
ry to: budownictwo, handel i deweloperski (powyzej 60%). Najnizszym poziomem
wykorzystania kapitatow obcych (WOZ nizszy od 40%) charakteryzuja si¢ sekto-
ry: lekki, hotele i restauracje oraz sektor drzewny. W pozostatych sektorach $rednie
w badanym okresie zadluzenie ogolne oscylowato w okolicach 50%. Jezeli przyj-
rze¢ si¢ zmianom poziomu zadluzenia w badanym okresie, to najwigkszy przyrost
ogoblnego zadluzenia mozna zauwazy¢ w sektorach: drzewnym (187%), paliwowym
(38%) oraz materiatow budowlanych (33%). Najbardziej wyrazna rezygnacjg z kapi-
tatlow obcych obserwuje si¢ w sektorach: lekkim (—63%) i1 informatycznym (-52%).
W roku 2008 az w trzynastu z osiemnastu sektorow WOZ wzrdst (w hotelach i re-
stauracjach az o 35%), a tylko w pigciu sektorach nieznacznie spadt.

Ciekawych informacji dostarcza warto$¢ $rednia zadtuzenia dla wszystkich sek-
torow w kolejnych latach badanego okresu (rys. 4). Otoz lata 2005 i 2006 charakte-
ryzuja si¢ najwigkszym bezpieczenstwem finansowym polskich spotek gietdowych
z sektoréw niefinansowych. Najwyzszy $redni dla wszystkich sektorow niefinanso-
wych poziom wspomagania finansowego cechuje rok 2008. O ile w okresie koniunk-
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Rys. 4. Wartosci $rednie wskaznika zadtuzenia ogdlnego dla wszystkich sektorow pozafinansowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

tury niskie wykorzystanie kapitaldw obcych mozna oceni¢ zaréwno pozytywnie
(wzrost bezpieczenstwa finansowego), jak i negatywnie (rezygnacja z pozytywnego
efektu dzwigni finansowej), o tyle wzrost zadluzenia w dobie kryzysu nalezy oceni¢
negatywnie.

6. Podsumowanie

Pomigdzy rokiem 2007 a 2008 wskaznik rentownosci kapitalow wlasnych najbardziej
obnizyt si¢ w sektorach: farmaceutycznym, paliwowym i deweloperskim, a najsil-
niejsza poprawg tego wskaznika dostrzec mozna bylo w sektorach: informatycznym,
lekkim 1 budowlanym. Wskaznik szybkiej ptynno$ci ulegl najwickszemu pogorsze-
niu w sektorach: drzewnym, deweloperskim i1 paliwowym, a poprawe wskaznika
odnotowaly sektory: telekomunikacyjny, medialny i materiatow budowlanych. Naj-
wigksza poprawa sprawno$ci mierzona wskaznikiem rotacji aktywow miata miej-
sce w sektorach: lekkim, paliwowym i chemicznym, a do pogorszenia wskaznika
doszto w sektorach: energetycznym, drzewnym i metalowym. O ile wysokiego czy
tez niskiego poziomu ogdlnego zadtuzenia w fazie koniunktury nie mozna ocenia¢
jednoznacznie pozytywnie lub negatywnie, nie znajac szczegoétowych warunkow
pozyskania kapitatdéw obcych, o tyle istotny wzrost zadtuzenia w dobie kryzysu jest
zjawiskiem niepokojacym. Miedzy 2007 a 2008 r. najsilniejszy wzrost zadluzenia
odnotowaly hotele i restauracje, energetyka oraz sektor drzewny, natomiast w naj-
wigkszym stopniu wycofaty si¢ z obcych kapitatow sektory: farmaceutyczny, infor-
matyczny i metalowy.
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Bazujac na wartosciach $rednich dla wszystkich ocenianych sektoréw, mozna
stwierdzi¢, ze najkorzystniejsze dla polskiej gospodarki byty lata 2005 i 2006. Naj-
gorsze srednie dla wszystkich sektorow wartosci badanych wskaznikow pojawity si¢
w roku 2008. Pocieszajace sa dane z konca drugiego kwartatu roku 2009, z ktérych
wynika wyrazna poprawa sytuacji finansowej wigkszosci sektorow, mogaca swiad-
czy¢ o powolnym wychodzeniu z recesji. Wyniki analiz i sformutowane wnioski
maja charakter ogo6lny i odnosza si¢ do sytuacji catych sektorow, nie identyfikuja
natomiast indywidualnej sytuacji poszczegdlnych spotek.
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FINANCIAL CONDITION OF COMPANIES FROM
NON-FINANCIAL SECTORS IN POLAND
BETWEEN 2004 AND 2009

Summary: The aim of the article is the estimation of the financial condition of companies
from non-financial sectors in Poland between 2004 and 2009 . Chosen coefticients were sub-
jected to research and the estimation of their value in the span of 6 years. Final conclusions
identify sectors with the worst financial condition (wood and development) as well as sectors
with the best financial situation (computer, telecommunication). The research also reveals that
the climax of the crisis took place in 2008, however financial results of the end of the second
quarter of 2009 prove that the majority of Polish stock companies are slowly coming out of
recession.
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