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Wstep

Prowadzenie dzialalnosci gospodarczej wymaga nieustannych decyzji
w zakresie finanséw, a w szczegdlnosci doboru zrédet kapitatu i ich wydatko-
wania na okreslone rodzaje aktywow. Uksztalttowane relacje bilansu sg istotg
strategii finansowej i majg kluczowe znaczenie dla przysztych rezultatow
przedsigbiorstwa oraz ryzyka prowadzonej dziatalnosci. Nadmierny udziat
aktywow trwatych w aktywach ogélem oznaczaé begdzie najczesciej posia-
danie silnie rozbudowanych mocy wytworczych, ale jednoczesnie §wiadczy
0 znacznym unieruchomieniu majatku, co moze by¢ przeszkoda w przypadku
zmiany profilu dziatalnosci. Po stronie pasywow, nadmierny udziat kapitatu
wlasnego w kapitale ogotem pozwala na redukcje ryzyka bankructwa spotki, ale
jednoczes$nie istotnie ogranicza mozliwosci ekspansji gospodarczej podmiotu
dzicki dzwigni finansowej. Odpowiednie relacje pasywow i aktywow sg zatem
bardzo wazne, cho¢ nie do konca mozna okresli¢, jakie powinny by¢. Zalezy to
od wielu czynnikow zewngtrznych, np. branzy, w jakiej podmiot funkcjonuje.

Celem niniejszego artykutu jest proba charakterystyki finansowej przedsie-
biorstw z branzy zarzadzania odpadami i recyklingu. Wybor tego sektora nie jest
przypadkowy, gdyz zostat on zdominowany przez przedsigbiorstwa prywatne, ale
swiadczace swoje ushugi na rzecz podmiotéw panstwowych lub municypalnych,
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ktorych dziatania sg czesto jedynymi bodZzcami rozwojowymi branzy'. Sektor
publiczny jako gtéwny odbiorca moze realizowac okreslona polityke gospodarcza,
ktéra moze dazy¢ do ograniczania koncentracji podazy ushug poprzez okreslone
procedury kwalifikacyjne. Takie dzialanie moze wspiera¢ matlg lokalng przedsie-
biorczos¢ 1 by¢ istotng barierg wzrostu przedsigbiorstwa?.

Regulacje sektora publicznego nie musza by¢ traktowane jedynie jako
ograniczenia. Nalezy zauwazy¢, ze wladze lokalne moja duze mozliwos$ci
wsparcia finansowego firm sektora zarzadzania odpadami i recyklingu za
pomoca proekologicznych obcigzen fiskalnych®. Mozliwe jest nawet samofi-
nansowanie takiej dziatalno$ci z podatkdw, w ramach polityki ochrony $rodo-
wiska i uswiadamiania proekologicznego ludnosci i biznesu. Z drugiej strony,
ograniczenia budzetowe moga usztywniac¢ lub wrgcz zmniejsza¢ wydatki na
zarzadzanie odpadami i recykling, zmuszajac tym samym przedsigbiorstwa do
coraz bardziej efektywnego funkcjonowania lub tworzac warunki do wzrostu
konkurencyjnosci opartej na cenach®.

Powyzsze uwarunkowania nadaja badanej branzy wyjatkowe cechy, ktore
determinuja zachowania przedsiebiorstw w zakresie polityki finansowania
i decyzji inwestycyjnych. Maja one bowiem istotny wpltyw na uzyskiwane
przychody i mozliwe do osiagniecia zyski, a te z kolei moga okresla¢ przy-
jeta strategi¢ finansowania. Jakie zatem sg przedsiebiorstwa z tego sektora?
Jak finansuja swoja dziatalnos¢? Jaka osiagaja rentowno$¢ w tak specyficznych
warunkach? Odpowiedzi na te pytania sa celem niniejszego artykutu.
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2. Finansowa charakterystyka badanych przedsiebiorstw
2.1. Charakterystyka proby

Badaniu poddano 150 przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w zakre-
sie zarzadzania odpadami i recyklingu w latach 2007-2011. Wybrano jedynie
te podmioty, dla ktorych dostgpne byly wszystkie informacje, niezbedne do
przeprowadzania niniejszej analizy. Dane finansowe pobrano z bazy Ama-
deus, w ktérej zunifikowano systemy sprawozdawczosci finansowej, dzieki
czemu mozliwe bylo poréwnanie przedsigbiorstw z roznych krajow. Badana
zbiorowos$¢ obejmowata podmioty z nastepujacych krajéw: Belgia (12 spot-
ek), Niemcy (31 spotek), Finlandia (19 spétek), Francja (37 spotek), Wielka
Brytania (25 spotek), Wiochy (11 spoétek), Norwegia (5 spotek), Szwecja
(10 spotek). Mozna zatem zauwazy¢, ze rozklad narodowos$ciowy przed-
sigbiorstw jest stosunkowo réwnomierny, a wystepujace rdéznice wynikaja
prawdopodobnie z wielko$ci kraju, z ktérego spoétka pochodzi. Pozwala to
na pominigcie lokalnych uwarunkowan badanej dziatalnosci w tych krajach,
takich jak uwarunkowania prawne czy §wiadomos¢ ekologiczna spoteczenstwa.

Zawarte w tabeli 1 podstawowe charakterystyki statystyczne analizowane;j
zbiorowosci wskazujg na silnie zréznicowanie wartos$ci posiadanych akty-
wow, przychodoéw ze sprzedazy czy wyniku finansowego, co jest oczywiscie
zalezne od rozmiardw badanych spotek. Wystepujg zatem przedsigbiorstwa
stosunkowo niewielkie o aktywach i przychodach okoto 0,5 min euro, jak
spoiki duze, ktorych aktywa przekraczaja 1,5 mln euro, a obroty sg rzedu 3 mln
euro. Nalezy jednak podkresli¢ istotnie nizszg warto$¢ mediany w stosunku do
sredniej arytmetycznej wszystkich badanych parametréw, co $wiadczy o silnym
zroznicowaniu, potwierdzonym wysoka warto$cig odchylenia standardowe-
go. Co ciekawe, warto$¢ mediany jest bardziej zblizona do warto$ci I niz III
kwartyla, a to oznacza, ze wigcej jest obserwacji o wartos$ciach nizszych niz
wyzszych w stosunku do mediany, czyli wiecej jest spotek o stosunkowo niz-
szych aktywach, przychodach ze sprzedazy lub wynikach finansowych. Mozna
zatem przyjac, ze badane przedsigbiorstwa to na ogot spotki mate lub srednie.
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TABELA 1: Charakterystyka aktywow, przychodow ze sprzedazy, zysku operacyjnego
i zysku netto badanych przedsigbiorstw w latach 2007-2011 (w tys. euro)

Wyszczegolnienie Aktywa Z:E:)};czlelgggy ope%z}:zl;j ny Zysk netto
Srednia arytmetyczna 6 696,91 15 086,66 689,17 431,22
Odchylenie standardowe 33 780,25 87 854,23 3420,07 1968,14
I kwartyl 467,53 650,31 36,18 24,53
Mediana 866,36 1296,12 114,61 83,60
IIT kwartyl 1 696,47 2 885,49 270,69 192,29

Zr6dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.

2.2. Analiza rentownosci

Interesujgcych informacji dostarcza analiza rentownos$ci aktywow badanych
podmiotéw (tab. 2). Przede wszystkim nie obserwuje si¢ tak duzej zmiennosci.
Wartos$¢ sredniej arytmetycznej 1 mediany sg zblizone, natomiast odchylenie
standardowe jest wyraznie nizsze od $redniej. Oznacza to, ze spotki uzyskaty
podobng rentowno$¢ mimo roéznic wielkosci. Wyjatkowy na tym tle jest rok
2009, kiedy to wartos¢ I kwartyla jest ujemna, co oznacza, ze ponad 25%
badanych spotek osiagnelo stratg, a przecigtna rentowno$¢ jest czterokrotnie
mnigjsza niz pozostatych latach. To byt bez watpienia trudny rok dla tej branzy.
Warto zauwazy¢, ze 25% najlepszych przedsiebiorstw osiggneto rentownosc
aktywow na poziomie potowy badanych w pozostatych latach, o czym §wiadczy
wartos¢ 111 kwartyla w 2009 r. i mediany w pozostatych latach.

TABELA 2: Charakterystyka rentownosci aktywow ogoétem badanych przedsiebiorstw
w latach 2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 11,71 9,63 2,23 7,51 8,84 7,98
Odchylenie standardowe 6,82 7,10 8,84 5,98 5,80 4,04
I kwartyl 4,21 4,18 -2,43 2,53 2,35 3,74
Mediana 10,52 9,81 2,49 7,75 8,37 7,42
IIT kwartyl 16,03 14,86 9,28 12,27 13,87 11,55

716 dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.
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Analizujac warto$ci rentownosci kapitatu wtasnego, mozna dostrzec zde-
cydowanie wigksze zréznicowanie parametrow w stosunku do wskaznikow
ROA (tab. 3). Fakt ten nalezy uzasadni¢ r6znym udziatem kapitatu wtasnego
w pasywach ogotem, co zwigksza zmiennos¢ obserwacji ROE. Podobnie jak
poprzednio, mozna zauwazy¢ zblizong warto$¢ mediany i $redniej arytme-
tycznej oraz nizsza od sredniej warto§¢ odchylenia standardowego. Ciekawy
wydaje si¢ fakt, ze w najtrudniejszym roku 2009 srednia rentownos¢ ROE
byta ujemna, podczas gdy ROA — dodatnia. Warto$ci mediany obu parame-
trow w tym czasie sg dodatnie. Potwierdza to fakt wigkszego zréznicowania
ROE — co prawda, wigkszos$¢ spotek nie poniosta straty, ale te, ktérym sie to
nie udato, stracity na tyle duzo, ze zawazyto to na wartosci $redniej. Mozna
przypuszczac, ze dotyczyto to przede wszystkim podmiotéw o wysokim za-
dtuzeniu, gdyz maja one relatywnie wyzsze wartosci ROE w poréwnaniu ze
spotkami niezadtuzonymi.

TABELA 3: Charakterystyka rentownosci kapitatow wlasnych badanych przedsiebiorstw
w latach 2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 27,9 21,3 -6,2 15,2 18,4 15,3
Odchylenie standardowe | 20,6 19,6 62,7 20,7 13,4 11,6
I kwartyl 12,9 10,9 -3,5 5,5 6,5 8,4
Mediana 23,9 20,6 5,9 15,5 16,5 15,1
1T kwartyl 36,6 31,2 18,2 26,0 29,2 229

716 dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.

Generalnie pozytywnie nalezy oceni¢ wyniki finansowe osiggane przez
badane przedsiebiorstwa. Spotki, mimo trudnosci gospodarczych panujacych
w badanym okresie w Europie, wydaja si¢ by¢ wzglednie odporne na skutki
kryzysu. Badane rentownosci sg stosunkowo stabilne mimo réznej wielkosci
przedsigbiorstw, co sugeruje trudnosci uzyskiwania efektu skali w badane;j
branzy oraz wzglednie stabilng koniunkture.

Dobre wyniki rentownosci kapitalow wynikajg z bardzo dobrej rentowno-
Sci sprzedazy, czego dowodzg dane zawarte w tabeli 4. Przecigtnie wskaznik
ROS jest powyzej 5% i jest zblizony do wartosci ROA, co nalezy uznac za
sukces. Z tabeli 1 wynika, ze warto$¢ sprzedazy jest istotnie wyzsza od war-
tosci aktywdw, co powinno znaczgco obniza¢ wskazniki ROS w stosunku do
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ROA. Podobnie jak w przypadku rentownosci aktywow, nie zaistniata srednia
ujemna rentowno$¢ w 2009 r., cho¢ wyniki w tym okresie sg wyraznie gorsze.

TABELA 4: Charakterystyka rentownosci sprzedazy badanych przedsigbiorstw w latach
2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 7,03 6,34 2,30 5,25 5,85 5,36
Odchylenie standardowe 5,99 8,04 7,07 6,60 6,19 4,76
I kwartyl 2,61 2,24 -1,85 1,42 1,78 2,10
Mediana 5,90 5,06 1,83 4,34 4,85 4,41
TIT kwartyl 10,54 10,13 6,76 9,53 8,78 8,47

Zr6dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.

Analiza marzy zysku operacyjnego pozwala przypuszczaé, ze wysoka
rentownos¢ dziatalno$ci ma podstawy operacyjne (tab. 5).

TABELA 5: Charakterystyka marzy zysku operacyjnego badanych przedsiebiorstw w latach
2007-2011 (w %)

Wyszczegodlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 10,06 8,88 3,85 7,62 8,28 7,74
Odchylenie standardowe 3,77 4,96 8,70 2,85 4,15 2,89
I kwartyl 4,13 3,75 -1,22 2,54 3,83 343
Mediana 8,50 7,36 3,45 6,41 7,23 6,91
IIT kwartyl 14,34 13,02 9,37 13,42 12,13 11,10

716 dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 .

Badane przedsigbiorstwa przeci¢tnie sg w stanie uzyskac¢ 8% nadwyzke przy-
chodow operacyjnych nad poniesionymi naktadami w tym obszarze. Co wig-
cej, wartos¢ [ kwartyla marzy zysku operacyjnego w roku 2009 jest najnizsza
w poréwnaniu z analogicznymi wskaznikami ROA, ROE i ROS. Potwierdza
to wczesniejsze przypuszczenia trudnosci finansowych dotykajacych spotki
zadtuzone. Mniej niz 25% badanych spotek nie pokryta w tym czasie kosztow
operacyjnych, i to w stosunkowo niewielkim zakresie. Warto$¢ tego parame-
tru wskazuje, ze og6lne trudnosci gospodarcze nieznacznie zdeterminowaty
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efektywno$¢ prowadzonej dzialalno$ci badanej branzy, jeszcze raz dowodzac
stabilnej koniunktury. Swiadczy o tym ponadto relatywnie niski poziom od-
chylenia standardowego wskaznika marzy zysku operacyjnego w badanym
okresie, oczywiscie poza rokiem 2009.

2.3. Analiza polityki finansowania

Badane przedsigbiorstwa osiagajg nie tylko dobre wyniki finansowe, ale
réwniez prowadza bardzo bezpieczng polityke finansowania. Dowodem tego
jest zgodno$¢ z tzw. zlota reguta finansowania, zgodnie z ktorg warto$¢ kapi-
tatow statych® powinna przewyzsza¢ warto$¢ majatku trwatego przedsiebior-
stwa®. Aktywa trwate stanowia sedno majatku przedsiebiorstwa. Ryzyko utraty
ich finansowania moze skutkowaé zaprzestaniem prowadzonej dziatalnos$ci,
poniewaz czesto niemozliwe jest zmniejszenie wartosci aktywow trwatych
Z uwagi na rzeczowa naturg.

Niemalze we wszystkich przypadkach spetniono zalecenia ztotej reguty
finansowania (tab. 6). Co wigcej, uzyskane relacje istotnie przekraczaja ocze-
kiwane normy, o czym $wiadczy wysoka warto$¢ odchylenia standardowego
i duza r6znica pomigdzy warto$cig $redniej arytmetycznej i mediany. W wielu
przypadkach wartos¢ $rednia jest zblizona do wartos$ci I1I kwartyla, co wska-
zuje na tendencj¢ do zawyzania relacji kapitatu statego w stosunku do majat-
ku trwatego. Oznacza to prowadzenie zachowawczej polityki finansowania,
opartej na kapitatach wlasnych i dtugu dtugoterminowym. Spotki te wykazuja
rosnagca awersje do ryzyka finansowego. Ciekawym wydaje si¢ ponadto to,
ze w ,trudnym” roku 2009 badana relacja ma warto$ci najwyzsze i jedng
z najnizszych zmiennosci. Wynika to ze zwickszenia zadtuzenia, zwlaszcza
dlugoterminowego, ktdre mogto by¢ wykorzystane do pokrycia niedoboréw
finansowych.

> Kapitat staly to kapital pozostajacy dlugo w przedsiebiorstwie, a zatem kapitat wlasny

i zobowigzania dlugoterminowe.
W. Debski, Theoretical and Practical Aspects of Corporate Finance Management,
Wyd. UL, £6dz 2005, s. 58.

6
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TABELA 6: Charakterystyka ziotej reguly finansowania badanych przedsiebiorstw w latach
2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 | Srednio
Srednia arytmetyczna 2,84 2,84 2,87 2,52 2,86 2,79
Odchylenie standardowe 6,17 4,80 3,91 3,39 7,41 4,46
I kwartyl 0,94 1,04 1,06 1,05 1,08 1,11
Mediana 1,47 1,42 1,60 1,56 1,61 1,68
IIT kwartyl 2,70 2,85 2,49 2,93 3,22 2,79

Zr6dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.

Zmiennos¢ relacji kapitatu stalego i majatku trwalego wynika przede
wszystkim ze zmiennos$ci pasywow, o czym $wiadczg wyliczenia zawarte
w tabeli 7. Badane przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ bardzo stabilng struktura
aktywow. Udzial aktywow trwatych w aktywach ogdtem wynosi srednio 40%
i nie jest szczegdlnie zroznicowany w badanej grupie. Dowodza tego bardzo
zblizone warto$ci $redniej arytmetycznej i mediany. Warto tez podkresli¢ re-
latywnie niska i praktycznie niezmienng warto$¢ odchylenia standardowego.
To po raz kolejny potwierdza stabilny charakter prowadzonej dziatalnosci.

TABELA 7: Charakterystyka udziatu aktywow trwatych w aktywach ogotem badanych
przedsiebiorstw w latach 2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 0,40 0,40 0,41 0,39 0,38 0,40
Odchylenie standardowe 0,23 0,22 0,22 0,22 0,22 0,21
I kwartyl 0,21 0,22 0,26 0,20 0,20 0,23
Mediana 0,39 0,39 0,40 0,37 0,35 0,38
1T kwartyl 0,60 0,55 0,60 0,55 0,55 0,56

Zr 6 dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.

Niezmiennej strukturze aktywow towarzyszy nieco bardziej zréznicowana
struktura kapitalu, cho¢ mozna dostrzec zmienno$¢ tylko w wybranych obsza-
rach. Analiza udziatu kapitatu wlasnego w pasywach ogotem dostarcza kilka
interesujacych spostrzezen (tab. 8). Przede wszystkim mozna zaobserwowacé
podobna jak w strukturze aktywow zmiennos$¢ mierzong odchyleniem standar-
dowym. Warto$¢ $redniej arytmetycznej i zblizonej do niej mediany sg jednak
wyzsze niz wyznaczone w tabeli 7. Oznacza to, ze badane przedsigbiorstwa
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realizuja stabilng polityke finansowania, o wskazanym wcze$niej defensywnym
charakterze. Swiadczy o tym wigkszy udziat kapitalow wiasnych w pasywach
ogolem w stosunku do udziatu aktywow trwatych w aktywach ogétem (tab. 9).

TABELA 8: Charakterystyka udziatu kapitatu wtasnego w pasywach ogotem badanych
przedsiebiorstw w latach 2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 0,45 0,47 0,48 0,48 0,49 0,47
Odchylenie standardowe 0,19 0,20 0,23 0,22 0,22 0,20
I kwartyl 0,30 0,33 0,28 0,32 0,35 0,33
Mediana 0,45 0,45 0,46 0,47 0,48 0,47
1T kwartyl 0,61 0,62 0,66 0,65 0,67 0,62

Zr 6 dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.

Stosunek obu relacji okresla tzw. zlota reguta bilansowa, wedle ktorej
warto$¢ kapitatow wilasnych powinna by¢ mniejsza od wartosci aktywow
trwatych przedsigbiorstwa’. Zasada ta stanowi wazng przeciwwage dla ztotej
reguly finansowania i jej zalecenia wspieraja rozwoj przedsigbiorstwa. Niepetne
pokrycie aktywow trwatych kapitalem wtasnym wymusza na zarzadzajacych
przedsi¢gbiorstwem korzystanie z dlugu. Co wazne, w mysl ztotej reguty fi-
nansowania, jest to dtug stosunkowo bezpieczny, bo niewymagalny w krotkim
terminie. Uzyskane wyniki wskazujg na nadwyzke kapitatow wlasnych nad
warto$cig majatku trwalego, co tamie zasadg ztotej reguty bilansowej i dowodzi
nadmiernego wykorzystania kapitatow wtasnych do finansowania dziatalnosci.

TABELA 9: Charakterystyka udziatu zobowigzan diugoterminowych w pasywach ogotem
badanych przedsigbiorstw w latach 2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 0,13 0,12 0,15 0,12 0,11 0,13
Odchylenie standardowe 0,14 0,14 0,16 0,15 0,14 0,13
I kwartyl 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,03
Mediana 0,08 0,07 0,10 0,07 0,05 0,08
I kwartyl 0,20 0,19 0,20 0,17 0,17 0,17

Zr6dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 .

7 Ibidem, s. 59.
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Proba utrzymania statego udziatu kapitatu wlasnego w pasywach wymaga
aktywnego zarzadzania zobowigzaniami. Analizowane przedsigbiorstwa reali-
zuja ten cel czeSciowo za pomoca zaciggania zobowiazan dlugoterminowych,
cho¢ nie wydaje si¢, aby na tym opierata si¢ polityka finansowania. Jest to
zreszty uzasadnione, chcagc bowiem zachowaé okre§long strukture bilansu,
nalezy przede wszystkim oddzialywa¢ na jego najbardziej ptynne elementy,
gdyz tylko one moga w krotkim czasie pomoc w utrzymaniu zadanych relacji.
Poziom wykorzystania dlugoterminowych kapitatow obcych w pasywach
oscyluje wokot 13%. Nalezy jednak podkresli¢, ze badane przedsigbiorstwa
wykazaty wysoka réznorodnos¢ w tym zakresie, o czym $wiadczy istotna roz-
nica pomiedzy wartoscia $redniej arytmetycznej i mediany oraz znaczna war-
to$¢ odchylenia standardowego. Mediana przyjmuje wyraznie nizsze warto$ci
w stosunku do $redniej, co oznacza, ze wigkszos¢ przedsiebiorstw w mniejszym
stopniu wykorzystuje dlugoterminowe kapitaly obce. Warto takze zauwazy¢,
ze warto$¢ sredniej arytmetycznej jest mniej wigcej pomiedzy wartoscig me-
diany i III kwartyla, co oznacza, ze stosowanie dtugu dtugoterminowego jest
rzadkie, ale sporadycznie moze mie¢ wysoka wartosc.

Zachowawcza polityka finansowania widoczna jest nie tylko w relacji ka-
pitatu dlugoterminowego i majatku trwatego, ale takze w przypadku polityki
ptynnosci finansowej (tab. 10). Wskaznik biezacej ptynnosci to relacja wartosci
majatku obrotowego podmiotu do wartosci zaciagnigtych zobowigzan krot-
koterminowych. Wedtug tego miernika, strategia finansowa przedsigbiorstwa
okreslona jest jako agresywna i ryzykowna, gdy poziom wskaznika jest nizszy
od 1,58. Gdy warto$¢ wspomnianej relacji przekroczy 2, strategi¢ podmiotu uwa-
7a sie za zachowawcza. Spotka ma wowczas nadptynnos¢ finansowa, co moze
spowalniac jej rozwoj. Przyjete warto$ci dopetniaja ztote zasady finansowania
i bilansowa. Majatek trwaty powinien by¢ cze$ciowo finansowany kapitatem
wlasnym, reszte powinny pokrywac¢ zobowigzania dtugoterminowe, ktore
takze czgsciowo nalezy wykorzystywac do finansowania majatku obrotowego.
Taka strategia zapewnia bezpieczny, ale w miare dynamiczny rozwoj i wspiera
dziatalno$¢ operacyjng’.

8 R. Machala, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2004, s. 404.
o J. Ostaszewski, Finanse, Difin, Warszawa 2008, s. 397.
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TABELA 10: Charakterystyka wskaznika biezgcej ptynnosci badanych przedsiebiorstw w latach
2007-2011 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 Srednio
Srednia arytmetyczna 1,81 1,97 2,69 2,10 2,31 2,18
Odchylenie standardowe 1,04 1,15 3,57 1,27 1,38 1,27
I kwartyl 1,03 1,16 1,16 1,20 1,23 1,22
Mediana 1,50 1,59 1,64 1,62 1,71 1,64
IIT kwartyl 2,21 2,33 2,78 2,43 2,56 2,41

Zr6dto: oprac. whasne na podstawie bazy danych Amadeus; www.amadeus.bvdep.com; stan
na dzien: 10.04.2012 r.

Przedstawiona w tabeli 10 charakterystyka wskaznika ptynnosci dowodzi
utrzymania wysokiej plynnosci badanych przedsigbiorstw. We wszystkich
przypadkach warto$¢ mediany i Sredniej arytmetycznej miesci si¢ okreslonych
teorig progach. Warto zauwazyc¢, ze wartosc¢ $redniej arytmetycznej jest wyzsza
od warto$ci mediany, co wskazuje na wystepowanie przedsiebiorstw o silnej
nadplynnosci. Sytuacja ta szczegolnie jest widoczna w latach 2009-2011.
Co wigcej, wartosci | kwartyla oscyluja w granicach 1,16—1,23, co oznacza, ze
prawie 75% badanych wykazato bezpieczny poziom plynnosci'®. Ponad 25%
podmiotow charakteryzuje si¢ ptynnoscia powyzej 2,2. To bardzo wysokie
warto$ci potwierdzajace dotychczasowa opini¢ o stosowanej polityce finan-
sowania. Ciekawe wydaje si¢ to, ze zmienno$¢ wskaznika biezgcej ptynnosci
jest relatywnie nizsza od zmienno$ci udziatu zobowigzan dtugoterminowych
w pasywach ogotem. Jesli dodatkowo uwzgledni si¢ fakt niskiej zmiennos$ci
udziatu aktywow trwalych w aktywach ogotem, to mozna zauwazyc¢, ze akty-
wa obrotowe majg roéwniez stosunkowo stabilny udziat w sumie bilansowe;j.
Oznacza to, ze czynnikiem, ktory determinuje zmienno$¢ wskaznika biezacej
ptynnosci, sa zobowigzania krotkoterminowe. Mozna jeszcze zauwazy¢, iz
réznorodnos$¢ wskaznika ptynnosci biezacej jest istotnie nizsza od zmiennos$ci
udziatu zobowigzan dlugoterminowych w pasywach ogoélem. Potwierdza to
wczesniejsze przypuszczenia, ze pozadang strukture kapitalowa przedsig-
biorstwa uzyskuja poprzez zarzadzanie dlugoterminowym kapitatem obcym,
stad jego silnie zmienny udziat w sumie kapitalow. Dowodzi to takze bardzo

10" Cze$¢ autoréw uwaza, ze postulowany przedziat wartosci wskaznika biezacej ptynnosci
powinien by¢ szerszy i wynosi¢ 1,2-2,0; G. Michalski, Strategiczne zarzgdzanie ptynnoscig
finansowg w przedsiebiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 94.
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ostroznej polityki finansowania realizowanej przez badane podmioty, cho¢ nie
do konca zgodnej z zaleceniami teorii.

3. Wnioski

Przeprowadzona w pracy analiza pozwala na do$¢ spojng charakterystyke
sytuacji finansowej badanych przedsiebiorstw, mimo ze sg one roznej wielkosci
i pochodzg z roznych krajow. Przede wszystkim mozna zaobserwowac sto-
sunkowo jednorodng rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci, ktorej towarzysza
najczesciej wysokie wartosci wskaznikow. Niska zmienno$¢ wskaznika ROA,
ktory osiaga dobre wartosci, $wiadczy, ze spotki potrafia racjonalnie zarzadzac
majatkiem, bez wzgledu na jego wielkos$¢. Najlepszym tego dowodem jest
bardzo dobra rentownos$¢ sprzedazy ROS, zblizona do rentownosci ROA,
cho¢ uzyskane wyniki nie sa juz tak jednorodne. Jesli dodatkowo uwzgledni
si¢ relatywnie niskg zmienno$¢ marzy zysku operacyjnego, mozna stwierdzic,
ze przedsigbiorstwa funkcjonujg we wzglednie stabilnych warunkach popyto-
wych, co wynika ze specyfiki branzy. Znaczng cz¢$¢ przychodow spotki maja
zakontraktowane, za$ rosnace gospodarki coraz bardziej potrzebuja uslug
w zakresie zarzadzania odpadami i recyklingu. Szczego6lnie recykling wydaje
si¢ silnie uzasadniony ekonomiczne w warunkach rosnacych cen surowcow
naturalnych. Wydaje si¢, ze badane spotki w wigkszos$ci $wietnie wykorzystuja
sprzyjajace im warunki.

Stosunkowo stabilne przychody ze sprzedazy powinny sprzyja¢ stalemu
i dos¢ wysokiemu zadhuzeniu, tym bardziej ze spotki osiagajg dobra rentownos¢
dziatalnosci. Dzigki temu mozliwe jest wykorzystanie dzwigni finansowej, kto-
ra pozwala na zwigkszenie zakresu dziatalnosci lub ograniczenie wykorzystania
kapitatow wlasnych. W tym kontek$cie moze nieco dziwi¢ stosowanie przez
badane podmioty bardzo zachowawczej polityki finansowania, ktora przejawia
si¢ przede wszystkim w nadmiernym udziale kapitatu wtasnego w pasywach
oraz wysokim poziomie biezacej ptynnosci finansowej. Takie postepowanie
moze istotnie ogranicza¢ mozliwo$ci wzrostu przedsigbiorstwa. Czym mozna
je wytlumaczy¢? Wydaje sig, ze jest to uwarunkowane branzowo. Spoiki recy-
klingowe i zarzadzajace odpadami opierajg si¢ w duzej mierze na kontraktach,
z ktorych znaczna czg$¢ pochodzi z sektora publicznego. Oznacza to, ze popyt
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na ich ushugi jest ograniczony i nie moze dowolnie wzrasta¢. To moze istotnie
zniechgca¢ wiascicieli do stosowania ekspansywnych strategii finansowych.

Z drugiej strony, stabilne przychody finansowane kapitatem obcym po-
zwolilyby na ograniczenie zaangazowania kapitatéw wlasnych. Zadtuzanie si¢
pociaga jednak za soba wzrost ryzyka finansowego, w tym ryzyka bankructwa.
Jesli po raz kolejny uwzgledni sie specyfike branzy, w duzej mierze regulo-
wanej przepisami ochrony srodowiska, mozna tatwo dostrzec wystepowanie
znacznego ryzyka politycznego, konkretnie — ryzyka zmiany prawa''. Z tego
wzgledu przedsiebiorcy moga unika¢ agresywnych strategii finansowych,
majac na uwadze potencjalne zmiany regulacji.

Ocena finansowych warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstw z branzy
zarzadzania odpadami i recyklingu nie jest zatem jednoznaczna. Z jednej
strony, mozna stwierdzié, ze sektor ten jest oparty na stabilnych przychodach,
ktore rosng w miare wzrostu gospodarczego. Z drugiej za$ strony, mozliwosci
samodzielnego oddzialywania na tempo wzrostu przedsigbiorstwa sg czesto
ograniczone decyzjami administracyjnymi. Jest to zatem optacalny biznes, ale
bardzo ryzykowny i prowadzony mimo wszystko w niepewnych warunkach.
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IS ECO-BUSINESS PROFITABLE? THE FINANCIAL CHARACTERISTICS OF GREEN COMPANIES
(Summary)

The purpose of this article is the financial characteristics of companies in the industry of
waste management and remediation services. The choice of this sector results from its specificity.
The sector is mainly dominated by private companies providing its services to the state or municipal
entities, whose activities are often the only incentives for growth. The public sector, as the main
recipient of those services, may pursue specific economic policy and seek to limit the concentration
of supply of services using qualification procedures. On the one hand, such actions may support
the small local companies, but on the other hand can be a significant barrier to business growth.

The specific features of the industry determine the behavior of firms in the areas of financ-
ing and investment decisions. They have a significant impact on revenues and profits can be
achieved and they may specify the financing strategy. What are the companies from this sector?
How do they finance their activities? What is their profitability in such specific market conditions?
The goal of the article is answer to these questions.



