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Przemiany sytuacji finansowej sektora handlu detalicznego
w Polsce i Niemczech w latach 2005-2014

Streszczenie

Dekada cztonkostwa Polski w UE sktania do refleksji nad przemianami kondy-
cji finansowej przedsigbiorstw sektora handlu. Glownym celem rozwazan jest kom-
paratywna ocena zmian kondycji finansowej sektora handlu detalicznego w Polsce
i Niemczech. W analizie wykorzystano zagregowane i zharmonizowane sprawoz-
dania finansowe przedsigbiorstw tego sektora za lata 2005-2014 publikowane przez
Europejski Bank Centralny. Analiz¢ przeprowadzono w pigciu obszarach sytuacji
finansowej przedsigbiorstw, tj. struktury finansowej, zadtuzenia, rentownosci, ka-
pitatu obrotowego oraz aktywnos$ci w zakresie wykorzystania majatku. Badania
wykazaty, ze krajowe i niemieckie przedsigbiorstwa handlu detalicznego uzyskuja
poréwnywalng rentownos$¢ sprzedazy, co jednak nie przektada si¢ na porownywal-
ne stopy zwrotu z aktywow i kapitalu wlasnego. Poziom rentownosci aktywow
i kapitalu wlasnego jest bowiem w krajowym sektorze handlu wyraznie nizszy niz
w Niemczech i wynika z mniejszej efektywno$ci zaangazowanego majatku mierzo-
nej rotacja aktywOw oraz z wyraznie mniejszej dzwigni kapitatowe;.

Stowa kluczowe: handel detaliczny, sytuacja finansowa, Polska, Niemcy.

Kody JEL: L81, G3

Wstep

Polityczne i spoteczno-gospodarcze procesy integracji europejskiej doprowadzity do
powstania ogromnego rynku wewnetrznego z jednolitymi warunkami dziatalno$ci przed-
sigbiorstw handlowych i rownymi prawami konsumentéw. Ponadto przyczynity sie do inter-
nacjonalizacji handlu, znaczacej unifikacji potrzeb i zachowan konsumentéw oraz rozprze-
strzenienia si¢ ujednoliconych koncepcji handlu.

Jednym z podstawowych wyznacznikéw zmian w handlu jest jego koncentracja dyna-
mizowana gtownie przez ekspansj¢ koncernéw handlowych. Poziom koncentracji handlu
jest jednak silnie zroznicowany w krajach UE, a ponadto przebiega w nich z r6zng dynami-
ka. W $wietle wskaznika koncentracji mierzonego udziatem w rynku pieciu najwiekszych
przedsiebiorstw w sektorze handlu detalicznego artykutow spozywczych z 2013 roku, najsil-
niej dziatalnos¢ handlowa w tym obszarze byta skoncentrowana w krajach skandynawskich
(74-75%) 1 Europie Zachodniej (60-70%), z kolei w najmniejszym stopniu, w wigkszosci
krajow Europy Wschodniej, gdzie poziom koncentracji nie przekracza 50% (Metro... 2015).
W Polsce, mimo dynamicznego rozwoju handlu, stopien koncentracji jest niski (26%) i nie
pozostaje bez wptywu na kondycje ekonomiczno-finansowg przedsigbiorstw handlowych,
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co uzasadnia koniecznos¢ systematycznych badan w tym obszarze. Stad tez gtownym celem
niniejszej pracy jest wielowymiarowa analiza komparatywna kondycji finansowej sektora
handlu detalicznego w Polsce i Niemczech w latach 2005-2014.

Materialy zrodlowe i metody badawcze

Do oceny sytuacji finansowej sektora handlu detalicznego w Polsce i Niemczech wy-
korzystano zagregowane sprawozdania finansowe przedsigbiorstw tego sektora za lata
2005-2014 publikowane przez Europejski Bank Centralny w bazie danych BACH - Bank for
Accounts of Companies Harmonised (Bank... 2016). Sprawozdania te umozliwiaja prowa-
dzenie wielowymiarowych analiz ekonomiczno-finansowych réznych sektoréw gospodarki
krajow UE wedlug NACE Rev. 2, tj. Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci Gospodarczej
obowiazujacej w UE (NACE.... 2016). Baza BACH zawiera zagregowane dane ksiegowe
przedsiebiorstw niefinansowych 11 krajow europejskich (Austria, Belgia, Czechy, Francja,
Niemcy, Wtochy, Holandia, Polska, Portugalia, Stowacja i Hiszpania), ktore w celu zacho-
wania jak najwigkszej ich porownywalnosci zostaty zharmonizowane zgodnie z europejski-
mi dyrektywami dotyczacymi rachunkowos$ci (The Bank... 2015).

W ocenie sytuacji finansowej sektora handlu detalicznego w Polsce i Niemczech wykorzy-
stano narze¢dzia metodyczne analizy wskaznikowej sprawozdan finansowych (Gotebiowski
i in. 2014; Gabrusewicz 2014; Sierpinska, Jachna 2004; Wedzki 2006). W bazie danych
BACH wyroznia si¢ pig¢ obszardow analitycznych oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw
(Bank... 2016): strukture finansowa, zadtuzenie, rentownos¢, kapitat obrotowy oraz aktyw-
nos¢ w zakresie wykorzystania majatku. W ramach kazdego z tych obszaréw wyrdznia si¢
szereg wskaznikow szczegdtowych bedacych podstawg do szerszej analizy strategii finan-
sowania dziatalnosci, oceny zdolnosci do obshugi dtugu, zdolnosci do generowania zyskow,
analizy ptynnosci finansowej oraz efektywnosci wykorzystania zasobéw majatkowych.
Ponadto, na podstawie danych bazy BACH, w artykule przedstawiono wyniki dekompo-
zycji stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, ktéra umozliwia analiz¢ strukturalng jednej z naj-
wazniejszych kategorii rentownosci. Dekompozycja ta opiera si¢ na koncepcji tzw. modelu
rentownosci Du Ponta, jednak w stosunku do modelu klasycznego, poprzez zastosowanie
5-czynnikowej formuty, znaczaco rozszerza mozliwosci analityczne.

Wyniki badan

Punktem wyjScia w analizie komparatywnej sytuacji finansowej sektora handlu deta-
licznego w Polsce i Niemczech jest struktura finansowa wyznaczona przez podstawowe re-
lacje majatkowo-kapitatowe, informujace o strategii finansowania dziatalno$ci a posrednio
rowniez o strategii ptynnosci finansowe;j (por. tabela 1). Pierwsza z rozpatrywanych relacji
(aktywa ogotem/kapitat whasny) wskazuje, ze w caltym badanym okresie przedsigbiorstwa
handlu detalicznego w Niemczech w znacznie wigkszym stopniu niz w Polsce finansowaty
majatek kapitalem zewnetrznym. Jednak réznice w tym zakresie znaczaco zmniejszyly sie.
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O ile bowiem w okresie 2005-2009 roznice w dzwigni kapitalowej wynosity 40-60%, o tyle
w nastepnych latach zmniejszyty si¢ do okoto 20%, a w 2014 roku nawet do 17%. Tendencja
ta wynika z r6znej dynamiki analizowanej relacji; w krajowym handlu detalicznym dzwignia
kapitatowa zwiekszata si¢ §redniorocznie o 1,22%, natomiast w Niemczech malata o 1,56%.
Podobne wnioski nasuwa analiza relacji zobowigzan ogotem do kapitatu wtasnego. W nie-
mieckim sektorze handlu detalicznego obcigzenie kapitatu whasnego dtugiem malato w tem-
pie 2,35% w nastegpstwie malejacego zadluzenia dtugoterminowego, podczas gdy w Polsce
zwigkszalo si¢ $redniorocznie o 2,55% i wynikato w glownej mierze z coraz wigkszego
zaangazowania dtugu dtugoterminowego.

Na bardziej agresywng polityke finansowania dziatalno$ci w Polsce wskazuja réwniez
udziaty sktadnikow kapitatu obrotowego w sumie bilansowej. Z prezentowanych danych
wynika, ze o ile w niemieckim handlu detalicznym aktywa obrotowe stanowity w calym
badanym okresie ponad 60% (63,6-73,1%) wartosci aktywow ogodtem, o tyle w Polsce od-
setek ten nie przekroczyt 50% (42,5-47,4%). Liczby te, przy jednoczesnym uwzglgdnieniu
porownywalnego i stabilnego w Polsce oraz w Niemczech udziatu zobowiazan krotkoter-
minowych w sumie bilansowej, przesadzaja o znaczacej roznicy w poziomie plynnosci fi-
nansowej, a tym samym wskazujg w krajowym sektorze handlu detalicznego na bardziej
agresywny charakter realizowanych przez przedsigbiorstwa strategii finansowych.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika rowniez, ze zasobno$¢ w najbardziej ptynne ak-
tywa, tj. gotowke i inne ptynne $rodki, jest w krajowym i niemieckim handlu detalicznym
porownywalna, jednak dynamika zmian w tym zakresie wyraznie zréznicowana. W Polsce
udzial ptynnych aktywow w aktywach ogotem byt w badanym okresie mato zmienny
(8,4-13,2%) i zwigkszat si¢ sredniorocznie tylko o 1,38%, podczas gdy w Niemczech tempo
przyrostu udziatu tych aktywow wynosito 4,23%, tj. bylo ponad 3-krotnie szybsze.

Whioski wynikajace z analizy struktury finansowej sektora handlu detalicznego znajduja
w duzej mierze swoje potwierdzenie w danych zawartych w tabeli 2, charakteryzujacych
sektor handlu detalicznego w Polsce i Niemczech w perspektywie podstawowych miar ptyn-
nosci finansowej. Biorac pod uwage najczesciej stosowang miare, jakg jest wskaznik bie-
zacy (aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe), mozna jednoznacznie stwierdzic,
ze w Niemczech jej poziom byt w calym okresie 2005-2014 wysoki (1,46-1,77) i miescit
si¢ w przedziale uznawanym za prawidtowy (1,2-2,0). Z kolei w krajowym sektorze han-
dlu detalicznego ptynno$¢ mierzona tym wskaznikiem byta wyraznie nizsza i poza 2006
rokiem (1,2) przyjmowala wartosci nizsze niz zalecane. Na znaczace réznice w ptynnosci
finansowej wskazujg takze poziomy wskaznika szybkiego, w ktorego konstrukcji pomija sig
najmniej ptynne aktywa, tj. zapasy. W Polsce wskaznik szybki zwigkszat si¢ Sredniorocznie
0 7,2%, jednak byt on w latach 2005-2014 bardzo niski i oscylowat w waskim przedzia-
le 0,57-0,72. Z kolei w Niemczech zapasy determinowaly poziom ptynno$ci w znacznie
mniejszym stopniu, w nastepstwie czego wskaznik szybki przyjmowat wartosci z przedziatu
0,82-1,06, tj. warto$ci uznawane za satysfakcjonujace.

Konsekwencja wskazanych roznic w poziomach wskaznika biezacego i szybkiego sa
réznice w rotacji kapitatu obrotowego informujace o bezpieczenstwie finansowym w kon-
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tekscie czasu na jaki ten kapitat wystarcza. W Niemczech rotacja kapitatu obrotowego byta
(por. tabela 2) w handlu detalicznym we wszystkich latach znacznie wolniejsza (9,7-15,2)
i Sredniorocznie zmniejszata si¢ o 18,1%, co oznacza, ze ryzyko ptynnosci finansowej mala-
to, poniewaz kapitatu obrotowego wystarczato na coraz dtuzszy czas. Rotacja kapitatu obro-
towego zmniejszata si¢ rowniez w krajowym sektorze handlu detalicznego ($redniorocznie
0 38,5%), jednak byta ona znaczaco szybsza i podlegata przy tym relatywnie duzej zmien-
nosci (25,9-62,2), co jednoznacznie wskazuje, ze ryzyko finansowe jest w Polsce wyraznie
wyzsze. W krajowym sektorze handlu detalicznego kapitat obrotowy wystarczal bowiem
srednio na 6-14 dni obrotu, natomiast w Niemczech w wigkszosci lat na okoto 30 dni obrotu,
przy zmiennosci w przedziale 24-38 dni.

Tabela 1

Struktura finansowa przedsi¢biorstw sektora handlu detalicznego w Polsce (PL)
i Niemczech (DE) w latach 2005-2014 (w %)

Wyszczegélnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | A (%)’
Aktywa DE | 317,8|341,2|327,5 | 324,1|336,5| 316,1 | 299,9| 297.4 | 286,3 | 275,8| -1,56
ogbtem/
kapitat

PL | 209,6| 211,6|218,2|222,3|218,8(229,1 | 244,9| 241,6 | 233,4| 233,8| 1,22
wlasny
Zobowigzania | e | 51961241 2( 2275 224.1| 236.5| 216.1| 199.9 | 197.4] 1863 | 175.8| -2.35
ogbtem/
kapitat PL | 109,6| 111,6] 118,2|122,3 | 118,8] 129,1 | 144,9| 141,6| 133,4| 133,8| 2,25
wlasny
Aktywa DE| 73,7| 69,5 72,0| 70,1| 73,1| 71,5| 68,1| 684| 67.8| 63,6|-1,63
obrotowe/
suma bilansowa | PL | 42,5| 47,3| 47.4| 46,7| 45,1| 45,7| 458| 45,7| 452| 44.8| 0,59
Gotowka I ppl g6l 4l 103] 88| 125 121] 123] 132] 114] 125]| 423
i inne $rodki
finansowe/ PL| 95| 149] 10,7 112| 10,7] 11,0| 108] 10,6| 10,5] 10,7| 1,38
suma bilansowa
Zobowigzania | | ggl 05| 90| s4| 98| 95| 126] 107 124] 77|-1.58
dtugoter-
minowe/ PL| 72| 81| 70| 80| 76| 85| 13,0 11,0 104| 11,9| 564
suma bilansowa
Zobowigzania | e | 4y 5| 453| 485| 483 48.1| 46.4| 43.1| 449| 413| 441 042
krétkoter-
minowe/ PL | 40.4| 408| 42.8| 43.0| 424| 43,6| 419| 432| 42.6| 412| 023

suma bilansowa

"A(%) — $rednioroczne tempo zmian w %o.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bank ... (2016).

W ocenie ptynnosci finansowej zastosowano takze czastkowe miary rotacji kapitatu
obrotowego. Pierwszy z nich — rotacja zapasow — wskazuje na porownywalny poziom
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efektywnosci zarzadzania zapasami w Niemczech i w Polsce. Krajowe i niemieckie fir-
my handlu detalicznego obracaly bowiem $redniorocznie zapasami okoto 9-10-krotnie,
co oznacza, ze zapasy byly w nich odtwarzane w cyklu wynoszagcym okoto 30-40 dni.
Ponadto, zarowno w Polsce, jak i w Niemczech, rotacja zapasow malata Sredniorocznie
o okoto 20%, co oznacza pogorszenie efektywnos$ci zarzadzania zapasami. Kapitat obro-
towy zamrozony w zapasach uwalniany byt bowiem coraz wolniej i tym samym zwi¢kszat
ryzyko ptynnosci.

Tabela 2

Plynno$¢ finansowa przedsiebiorstw sektora handlu detalicznego w Polsce (PL)
i Niemczech (DE) w latach 2005-2014

Wyszezegdlnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | A(%)"

Aktywa

obrotowe/

zobowigzania
krotkoter- PL| 1,09/ 1,20 1,15| L13| 1,10| 1,08 L13| 1,10| L,10| 1,14| 0,1
minowe
Aktywa
obrotowe DE| 106| 093] 086| 082| 084 088 091| 090 0,95 0,83| -1,9
bez zapasow/
zobowigzania
krétkoter- PL | 0,60 0,72] 0,64| 0,61 0,60| 0,60| 0,61| 0,58| 0,57 0,59| 7,2

minowe

DE| 1,77| 1,56 1,51| 1,48| 1,56| 1,58| 1,61| 1,57| 1,68| 1,46| -6,7

Przychody
netto/

operacyjny
kapitat PL | 57,7| 25,9| 27,6| 49,4| 473| 62,2| 453| 52,5| 54,5| 41,3|-38,5
obrotowy

DE 9,7 12,7 13,8 152 11,6 11,3| 10,3| 11,1| 10,0| 14,5|-18,1

DE| 104| 11,3] 10,7 11,0 9,01 93| 90| 94| 93| 10,7|-20,2
Przychody

netto/zapasy | pp | 11| 11| 10,6] 102] 103] 109] 109] 105] 103| 10,1]-21,5

s

Przychody
netto/
naleznosci

krotkoter- PL | 249 24,8| 23,4| 27,0| 273| 26,4| 274| 279| 28,7| 30,2|-27,5
minowe

DE | 37,2| 34,8 36,2| 44,2| 34,1| 32,9 41,7 39,1| 37,5| 51,8|-30,8

Przychody
netto/
zobowigzania
handlowe

Cykl konwersji |DE | 23.2| 203| 190| 17.6| 255| 23,7| 22,0| 21,6| 22,3| 17.8]-27.9
gotowki(dni) | PL | 0,7| 2,1| 50| 44| 34| 16| 12| 13| 28| 19| 157

DE| 16,9| 16,2| 14,6| 154| 142 13,8 13,4| 13,7| 13,7| 15,6|-249

PL 79 80| 81 8,1 80| 80 80| 78| 81 7.9|-18,6

"A(%) — $rednioroczne tempo zmian w %.
Zrodto: jak w tabeli 1.
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Z kolei na relatywnie wyzsza efektywno$¢ zarzadzania kapitatem obrotowym w Polsce
wskazuje rotacja naleznosci. Przecietnie w krajowym sektorze handlu detalicznego nalez-
nosci odtwarzane byty w badanym okresie od 33 do 52 razy, natomiast w Niemczech od
23 do 30 razy. Liczby te wskazuja, ze w Niemczech przedsigbiorstwa handlowe odzyski-
waly naleznosci w okoto 12-16-dniowym terminie, natomiast firmy krajowe w krotszym
czasie, wynoszacym okoto 7-11 dni. Nalezy jednak podkresli¢, ze zardbwno w Polsce, jak
i w Niemczech, rotacja naleznosci Sredniorocznie zmniejszata si¢ o okoto 30%, co, podobnie
jak w przypadku malejacej rotacji zapasow, negatywnie wptywa na ptynnos¢ finansowa.

Z kolei biorac pod uwagg rotacje zobowigzan handlowych, tj. zobowiazan z tytutu do-
staw 1 ustug, nalezy stwierdzi¢, ze przedsi¢biorstwa w Polsce, w wigkszym stopniu anizeli
niemieckie firmy, finansujg dziatalnos¢ poprzez wydhuzanie ptatnosci dostawcom. W Polsce
sredni poziom rotacji tej kategorii zobowigzan ksztattowat si¢ bowiem na poziomie okoto
8, natomiast w Niemczech byl on blisko 2-krotnie wyzszy (14-17). Poziomy rotacji zo-
bowigzan handlowych wskazuja zatem, ze w podmioty handlu detalicznego w Niemczech
regulowaty zobowigzania wobec dostawcow w terminie wynoszacym 23-25 dni, podczas
gdy w Polsce w cyklu wynoszacym 45-47 dni. Z punktu widzenia ptynnosci dtuzsze cykle
zobowigzan sa korzystne, poniewaz umozliwiaja dluzsze dysponowanie gotowka na reali-
zacje innych niz sptata zobowigzan celow operacyjnych. Z drugiej jednak strony nadmierne
wydtuzanie tego cyklu moze prowadzi¢ do zatoréw ptatniczych, stwarzajacych wiele pro-
blemow ptynnosciowych u dostawcow.

Wypadkowa wskazanych wyzej réznic w rotacji zapaséw, naleznosci oraz zobowigzan
handlowych sa réznice w dtugosci cyklu konwersji gotowki, jednej z najbardziej obiek-
tywnych miar oceny ptynnosci finansowej (Wedzki 2003). Z danych zawartych w tabeli 2
wynika, ze w krajowym sektorze handlu detalicznego zaangazowane w dziatalnos¢ srodki
wracaty bardzo szybko, tj. $rednio po okoto po 1-5 dniach, natomiast w Niemczech znacznie
dtuzej, tj. po 18-23 dniach. Dtugo$¢ cyklu konwersji gotowki wskazuje zatem na efektyw-
niejsze zarzadzanie kapitatem obrotowym w Polsce, a tym samym na relatywnie gorsza
sytuacje firm niemieckich w tym zakresie. Nalezy jednak podkresli¢, ze sytuacja ta wyni-
ka w glownej mierze z wydtuzonego cyklu zobowigzan wobec dostawcoéw oraz, chociaz
W mniejszym stopniu, z szybszego odzyskiwania naleznosci w krajowym handlu detalicz-
nym. Ponadto w Niemczech cykl konwersji sredniorocznie skracat si¢ w latach 2005-2014
0 28%, natomiast w Polsce wydtuzat si¢ o 15,7%. Niemieckie firmy sektora handlu detalicz-
nego zaczynaja zatem sterowac zapotrzebowaniem na kapital obrotowy przez regulowanie
zobowigzan handlowych w coraz dluzszych cyklach, natomiast w Polsce przez skracanie
tych cykli. Jednak tendencje te nie zmienity jak dotad zasadniczych roéznic w tym zakresie.

W tabeli 3 zamieszczono wielkosci podstawowych miar oceny zadluzenia sektora handlu
detalicznego, ktorych tre§¢ ekonomiczna wskazuje, ze przedsigbiorstwa sa oceniane gtownie
w kontekscie zdolnosci do obshugi dlugu oraz obcigzen przychodow i wynikow finansowych
kosztami obstugi dtugu. Z ich analizy wynika, ze o ile w pierwszych trzech latach badanego
okresu (2005-2007) obcigzenie przychodéw kosztami odsetek w krajowym i niemieckim
handlu detalicznym bylo porownywalne (0,5-0,9%), o tyle w nastgpnych latach w Polsce
dynamicznie wzrastato, natomiast w Niemczech malato. Podobng tendencje mozna dostrzec
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w skali wytracania zysku operacyjnego brutto w nastepstwie kosztow odsetek. W latach
2005-2006 odsetki i inne optaty stanowity w Niemczech 23-25% wartosci zysku operacyj-
nego, a w nastepnych latach relacja ta obnizyta si¢ znaczaco, osiggajac w 2014 roku poziom
9,0%. Z kolei w krajowym sektorze handlu detalicznego, przy relatywnie wigkszej zmienno-
$ci, zauwazalne jest coraz wigksze obcigzenie zysku operacyjnego odsetkami, co wynika ze
wzrostu zaangazowania kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci rosnacego.

Tabela 3

Zdolnos¢ do obstugi dlugu przedsi¢biorstw sektora handlu detalicznego w Polsce (PL)
i Niemczech (DE) w latach 2005-2014 (w %)

Wyszczegblnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | A (%)’

EBITDA/ DE| 630| 544| 808| 919| 952| 1099| 866| 883| 855| 1256| 8,0
odsetki
od dhugu PL| 956| 1274| 1831 1166| 992| 1025| 834| 773| 916| 952| 0,0

DE| 74,0| 723| 823| 854| 85,0| 87,9| 84,3| 83,8| 81,8 87,7| 19
PL | 80,6 87,3| 92,2 87,3| 83,8| 84,5| 80,4| 78,7| 822| 79,7 -0,1

Odsetkiiinne | pp | 07| 06| 05| 05| 06 05 06| 05| 05| 03] -82
optaty/
przychody PL| 09| 09| 07| 11| 13| 08| 09| 12| 10| 11| 26
netto
Odsetki i inne
optaty/
zysk
operacyjny PL | 19,1| 158 11,7| 18,6| 253| 15,1| 21,8| 26,6| 21,8| 229| 20
brutto
Zysk
operacyjny
brutto/
zadluzenie PL | 23,9| 31,5| 31,3| 31,0| 274| 26.4| 21,7| 22.9| 23,9| 23,7| -0,
netto ogotem

EBT/EBIT

DE | 23,1| 249| 158| 155| 14,8 11,1| 13,2 13,0| 149| 9,0|-10,0

DE| 21,3| 16,6| 20,5| 249 25.4| 27.4| 25,1| 23,7| 21.4| 262 23

*A(%) — $rednioroczne tempo zmian w %.
Zrodto: jak w tabeli 1.

Do podobnych wnioskéw mozna doj$¢ analizujac relacj¢ zysku przed opodatkowaniem
do zysku przed opodatkowaniem i odliczeniem odsetek (EBT/EBIT) oraz zdolno$¢ pokrycia
dhugu ogoétem zyskiem operacyjnym. W krajowym sektorze handlu detalicznego relacje te
$redniorocznie zmniejszaty si¢ o 0,1%, natomiast w Niemczech $redniorocznie rosty o 1,9%
12,3%. Oznacza to, ze wyniki finansowe handlu w Polsce s3 w coraz wigkszym stopniu re-
dukowane przez koszty finansowe, natomiast w Niemczech ich wplyw jest coraz mniejszy.

Wskazane tendencje przektadaja si¢ rowniez na zdolnos¢ obstugi dtugu mierzong relacja
zysku przed opodatkowaniem z amortyzacja i odsetkami (EBITDA) do odsetek. Wprawdzie
generalnie zarowno podmioty handlu detalicznego w Polsce, jak i w Niemczech cechowaty
si¢ w calym analizowanym okresie wysoka zdolnoscig do obshugi dlugu odsetkowego, to
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jednak mozna zauwazy¢, ze zdolnos¢ ta byta wyraznie zréznicowana i w badanych krajach
kresli r6zne tendencje. Do 2009 roku wieksza zdolnoscia obstugi dugu odsetkowego ce-
chowat si¢ krajowy sektor handlu detalicznego, natomiast od 2010 roku zdolno$¢ ta byta
znaczaco wyzsza w niemieckim sektorze handlu. Jednak, jak juz wspomniano, rozpatrywa-
na relacja jest generalnie wysoka. W 2014 roku w Niemczech EBITDA pokrywato bowiem
zobowigzania odsetkowe az ponad 12-krotnie, natomiast w Polsce 9,5-krotnie.

Kolejny obszar analizy komparatywnej sektora handlu detalicznego wiaze si¢ z tzw.
wskaznikami aktywnosci i technicznymi (por. tabela 4). Pierwszy z nich — rotacja aktywow
— informuje o sprawnos$ci zarzadzania majatkiem ogotem i okresla, ile razy przychody ze
sprzedazy przewyzszajg warto$¢ zaangazowanego w dziatalno$¢ majatku lub ile razy w ciagu
roku majatek ten jest odtwarzany przychodami. Pod tym wzgledem zdecydowanie korzyst-
niej prezentuje si¢ handel detaliczny w Niemczech, gdzie rotacja majatku ksztattowata si¢
w catym analizowanym okresie na zblizonym poziomie wynoszacym 2,7-3,4 (270-340%),
ktory wskazuje, ze majatek byt w nich odtwarzany przychodami w okoto 3-4-miesigcznym
cyklu. Z kolei w krajowym sektorze handlu rotacja majatku byta w latach 2005-2014 row-
niez malo zmienna, ale znacznie nizsza, miescita si¢ bowiem w waskim przedziale 2,2-2,3
(224-235%), wskazujacym, ze odtwarzanie majatku przebiegalo w cyklu przekraczajagcym
5 miesigcy.

W ocenie sytuacji finansowej sektora handlu detalicznego wskaznikami aktywnos$ci
i technicznymi uwzgledniono réwniez relacje kosztow wynagrodzen do wartosci dodane;j
brutto. Z punktu widzenia wynikéw finansowych im ta relacja jest nizsza, tym poten-
cjalnie wigksza nadwyzka operacyjna. Jednak z drugiej strony, jej poziom przesadza na
0got o poziomie wynagrodzenia pracownikow, ktory w Polsce jest znaczaco nizszy niz
w Niemczech. Z liczb zawartych w tabeli 4 wynika, ze przecietny udziat kosztow wyna-
grodzen w warto$ci dodanej byt w Polsce znaczaco nizszy (56,7-63,0%) niz w Niemczech
(72,4-81,0%). Poréwnania te wskazuja, ze krajowe przedsigbiorstwa handlu detalicznego
buduja swoj potencjat konkurencyjny w duzej mierze na niskich kosztach pracy, ktory
wynika zarowno z nizszego udziatu wartosci dodanej w przychodach, jak i nizszej wydaj-
nosci pracy.

Tabela 4

Wskazniki aktywno$ci i techniczne przedsigbiorstw sektora handlu detalicznego
w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w latach 2005-2014 (w %)

Wyszczegblnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | A (%)

Przychody DE | 309,1|317,2|334,7| 344,2| 305,1|296,8 | 268,1|275,1|275,5|293,0| -0,6
netto/

suma bilansowa | PL | 223,9|213,4|229,2(224,3|221,0| 231,1 | 235,5| 233,1| 231,0| 226,5| 0,1

Koszty perso- DE| 80,5| 81,0 788 74,7| 749| 724\ 72,8| 74,8| 77,7 75,6| -0,7
nelu/ warto$¢
dodana brutto | PL | 61,9| 57,1| 56,7| 580| 61,7 60,5| 63,0 62.8| 62,0| 63,0 02

*A(%) — $rednioroczne tempo zmian w %.
Zrodto: jak w tabeli 1.
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Ostatnim obszarem oceny poréwnawczej sytuacji finansowej sektora przedsiebiorstw
handlu detalicznego jest rentownos$¢. Pierwsza miarg tej oceny jest, stosunkowo rzadko sto-
sowana w praktyce analitycznej, relacja wartosci dodanej brutto do przychodow netto ze
sprzedazy. Relacja ta dostarcza waznych informacji. Po pierwsze, wskazuje na zdolnos¢
wnoszenia nowych warto$ci w relacji do ponoszonych kosztow materialnych, po drugie jest
indykatorem poziomu techniczno-technologicznego prowadzonej dziatalnosci, po trzecie
jest jednym z podstawowych indykatorow ilosci i jakosci kapitalu ludzkiego (Skoczylas,
Niemiec 2005; Wedzki 2006). Przecigty poziom tej miary rentownosci byt w Polsce (poza
2008 rokiem) na ogot znaczaco nizszy (o 4% do 24%) niz w Niemczech. Jednak réznice
w tym zakresie generalnie malejg, gldownie w nastepstwie korzystnej tendencji zmian w kra-
jowym sektorze handlu detalicznego, w ktoérym udziat wartosci dodanej w przychodach
zwigkszat si¢ $redniorocznie o 0,8%, podczas gdy w Niemczech §redniorocznie zmniejszat
si¢ 0 0,4%.

Pozostate rozpatrywane miary rentownosci informujg o zdolnosci generowania zyskoéw
ze sprzedazy oraz o stopie zwrotu z aktywow i kapitatu wlasnego. Generalnie poziom ren-
townosci sprzedazy mierzony EBITDA, EBIT, EBT i EAT' byt w wigkszosci badanych lat
porownywalny i wskazuje na uzyskiwanie zblizonych marz zysku na sprzedazy w krajo-
wym i niemieckim sektorze handlu detalicznego. Tym co jednak r6zni krajowe przedsigbior-
stwa handlu detalicznego od przedsigbiorstw niemieckich jest kierunek zmian tej kategorii
rentownosci. W Niemczech §rednioroczne tempo zmian (A) wszystkich rozpatrywanych
miar rentownosci sprzedazy nakreslito, wprawdzie niezbyt silna, ale wzrostowa tendencje,
natomiast w Polsce zmiany te miaty marginalny charakter.

Z kolei biorgc pod uwage rentownos¢ aktywow (EAT/aktywa ogdétem) mozna zauwazy¢,
ze w wigkszosci lat badanego okresu (poza latami 2005-2007) byta ona nieznacznie, ale jed-
nak na og6t wyzsza w Niemczech niz w Polsce. Ro6znice w tym zakresie wynikajg z dwdch
powodow. Po pierwsze, z wyzszej i zwigkszanej efektywnosci wykorzystania majatku mie-
rzonej rotacja aktywow oraz, chociaz w mniejszym stopniu, z wzrostowej tendencji rentow-
nosci sprzedazy w sektorze handlu detalicznego Niemiec.

Relatywnie wigksze roznice (por. tabela 5) zauwazalne sa w przypadku najbardziej syn-
tetycznej miary sukcesu finansowego jaka jest stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (EAT/kapi-
tal wlasny), ktorej poziom w zdecydowanej wigekszosci badanych lat byt znaczaco wyzszy
w Niemczech niz w Polsce. Przyczyn tego stanu, poza wskazanymi wcze$niej przyczyna-
mi réznic w rentownos$ci aktywow, nalezy upatrywac gtéwnie w lewarowaniu rentownosci
dzwignia kapitalows. Srednio w latach 2005-2014 poziom tej dzwigni byt bowiem w sek-
torze handlu detalicznego Niemiec (3,12) wyzszy niz w Polsce (2,26) o ponad 38% (por.
tabele 6 i 7). Nalezy rowniez podkresli¢, ze stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, zardwno
w Polsce (7,2-15,8%), jak i w Niemczech (8,0-25,8%), podlegta duzej zmiennosci. Nie
mniej Sredniorocznie zwigkszata si¢ ona znacznie szybciej w niemieckim handlu (4,7%) niz
w handlu krajowym (1,3%).

" EBITDA — zysk przed odliczeniem odsetek i podatkow powigkszony o amortyzacje, EBIT — zysk przed odliczeniem odsetek
i podatkow, EBT — zysk przed opodatkowaniem, EAT — zysk po opodatkowaniu.
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Tabela 5

Rentownos¢ przedsiebiorstw sektora handlu detalicznego w Polsce (PL) i Niemczech DE)
w latach 2005-2014 (w %)

Wyszczegdlnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | A (%)

Warto$¢ dodana | D | 15,41 13,20 | 13,84 | 13,91 15,45 | 15,14 15,29 | 14,85 15,13 | 14,83 | -0.4
brutto/
przychody netto | PL | 11,66| 12,58 13,30{ 13,94 13,48 12,51| 11,54 | 12,17| 12,16| 12,57 | 0,8

EBITDA/ |DE| 341| 3,16| 3,50 4,12| 422| 476| 451| 407| 3,60 3,85 14
przychody netto | PL | 4,54| 540| 598| 6,06| 542| 5,14| 4,56| 4,75| 4,66| 4,55 0,0

EBIT/ DE| 1,18] 1,94| 2,36| 298| 2,67| 3,32| 3,17| 2,60| 2,07| 233| 7.9
przychody netto | PL | 245| 335| 4,18| 4,08| 337| 3.23| 2,79| 2,89| 2,86| 2,35| -0,5
EBT/ DE| 0,64| 1,36| 1,93| 2,54| 2,22| 2.89| 2,65| 2,14| 1,65| 2,02| 13,6
przychody netto | PL | 1,97| 2,92| 3,86| 3,56| 2,82| 2,73| 224| 2,27| 235| 1,87| -06
EAT/ DE| 0,82] 1,02| 1,44| 232| 191| 231| 238| 1,64| 1,18| 1,49| 6,9
przychody netto | PL | 1,54| 2,45| 3,16| 2,99| 230| 2,31| 1,79| 1,86| 1,90| 1,54|-0,01
EAT/ DE | 2,52| 3,24| 4,81| 7,97| 582| 6,85| 638| 4,52| 324| 438| 63
aktywa ogdtem | pL | 346| 522| 7,25| 6,70| 5,09| 535| 421| 433| 440| 3,49| 0,1
EAT/ DE | 8,01|11,06|15,75|25,84|19,58|21,65|19,14|13,45| 9,28|12,08| 4,7

kapitat whasny | PL | 7,23 11,03 | 15,83 (14,90 11,13] 12,27] 10,29 | 10,46 | 10,26 | 8,15| 1,3

*,A(%) — $rednioroczne tempo zmian w %.
Zrodto: jak w tabeli 1.

Szczegotowy mechanizm generowania poziomu i przyczyn zmian stopy zwrotu z ka-
pitalu wlasnego w sektorze handlu detalicznego poréwnywanych krajéw prezentuja dane
zawarte w tabelach 6 1 7, w ktorych przedstawiono parametry piecioczynnikowego modelu
dekompozycji i wyniki analizy czynnikowej ROE? Jak wynika z danych w nich zawartych,
rentownos¢ kapitatu wlasnego przedstawiono w postaci nastgpujacego rownania (Hawawini,

=

Viallet 2006):
ROE—EAT—EBITXSX A y EBT ><EAT

~ EQ S A~ EQ = EBIT = EBT 1)
gdzie:
ROE — rentowno$¢ kapitatu wlasnego,
EBIT ror . . . r
< ~ rentownos¢ operacyjna sprzedazy (EBIT — zysk przed sptata odsetek i podatkow),

> W analizie czynnikowej zmian rentownosci kapitatu whasnego zastosowano metod¢ podstawien fancuchowych. Jest ona wraz
metoda logarytmowania najpopularniejsza sposrod metod analizy czynnikowej, gléwnie z tytutu prostoty obliczen, przy czym
wymaga ona rygorystycznego przestrzegania kolejnosci w jakiej oblicza si¢ wplyw poszczegdlnych czynnikow (Wasniewski,
Skoczylas 2002; Wedzki 2006; Zwirbla 2003a; 2003b).
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S — przychody ze sprzedazy netto,
S
e rotacja aktywow (A — aktywa ogotem),

A
0 dzwignia kapitatowa (EQ — kapitat wlasny),

EBT

EBIT wskaznik kosztow finansowych (EBT — zysk przed opodatkowaniem),

EAT
EBT efekt podatkowy (EAT — zysk po opodatkowaniu).

Tabela 6

Analiza czynnikowa rentownos$ci kapitalu wlasnego (ROE) w sektorze handlu
detalicznego Niemiec za lata 2005-2014

EBIT S EBT EAT A EAT

Lata _— — —_— —_— — ROE = —

S A EBIT EBT EQ EQ
2005 0,012 3,091 0,740 0,934 3,178 0,080
2006 0,019 3,172 0,723 0,729 3,412 0,111
2007 0,024 3,347 0,823 0,740 3,275 0,158
2008 0,030 3,442 0,854 0,910 3,241 0,258
2009 0,027 3,051 0,850 0,841 3,365 0,196
2010 0,033 2,968 0,879 0,791 3,161 0,217
2011 0,032 2,681 0,843 0,891 2,999 0,191
2012 0,026 2,751 0,838 0,754 2,974 0,135
2013 0,021 2,755 0,818 0,695 2,363 0,093
2014 0,023 2,930 0,877 0,732 2,758 0,121
X" 0,025 3,019 0,824 0,802 3,123 0,156
V (%)™ 24,59 7,99 6,08 10,17 6,58 35,44

Odchylenia czastkowe i ich struktura

2006/2005 0,052 0,003 -0,003 -0,029 0,008 0,031
2007/2006 0,024 0,007 0,020 0,003 -0,007 0,047
2008/2007 0,041 0,006 0,008 0,049 -0,003 0,101
2009/2008 -0,027 -0,026 -0,001 -0,016 0,007 -0,063
2010/2009 0,048 -0,007 0,008 -0,014 -0,014 0,021
2011/2010 -0,010 -0,020 -0,008 0,023 -0,010 -0,025
2012/2011 -0,034 0,004 -0,001 -0,025 -0,001 -0,057
2013/2012 -0,027 0,000 -0,003 -0,008 -0,004 -0,042
2014/2013 0,012 0,007 0,008 0,006 -0,005 0,028
i 0,078 -0,025 0,028 -0,012 -0,028 0,041
% 45,43 14,90 16,47 6,76 16,45 100,00

* —§rednia za lata 2005-2014;
**V — wspolczynnik zmiennosci (w %);
***Y, — suma odchylen czastkowych za lata 2006-2014;

*x%05 — strukture odchylen czastkowych obliczono na podstawie wartosci bezwzglednej sumy odchylen czast-

kowych za lata 2006-2014.
Zrodto: jak w tabeli 1.
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W swietle danych zawartych w tabeli 6, w sektorze handlu detalicznego Niemiec najwigk-
szej zmiennosci podlegata rentowno$¢ operacyjna sprzedazy (24,59%), natomiast pozostate
czynniki w wyraznie mniejszym stopniu (6,08-10,17%). Biorac pod uwagg odchylenia czast-
kowe mozna zauwazy¢, ze mimo réznokierunkowych i w wybranych latach niekorzystnych
kierunkach zmian, rentowno$¢ sprzedazy (EBIT/S) generalnie pozytywnie wptywata na zmia-
ny rentownosci kapitalu wtasnego (ROE). Suma odchylen poziomu rentownos$ci operacyjnej
sprzedazy w badanym okresie byta bowiem dodatnia (0,012), a jej udziat w zmiennosci catko-
witej wynoszacy 45,43% wskazuje jednoznacznie, ze korzystny kierunek zmian rentownosci
kapitatlu wlasnego byt w sektorze handlu detalicznego Niemiec determinowany w gltownej
mierze przez korzystne zmiany wynikow finansowych na sprzedazy. Liczby zawarte w tabeli 6
wskazuja rowniez, ze znaczenie pozostatych czterech czynnikow bylo wyraznie stabsze oraz,
z punktu widzenia kierunku wptywu na ROE, nie zawsze pozytywne. Z ich analizy wynika
bowiem, Ze negatywnie na rentownos¢ kapitalu wlasnego wplywaty zmiany rotacji majatku,
efektu podatkowego oraz dzwigni kapitatowej. Wprawdzie zmiany w poziomie tych czynni-
kow nie byly znaczace, jednak w badanym okresie odpowiadajace im tgczne sumy odchy-
len czastkowych wzgledem zmian ROE byly ujemne. Mozna zatem stwierdzi¢, ze tendencja
wzrostu stopy rentownosci kapitatu wlasnego w sektorze handlu detalicznego Niemiec byta
ostabiana w 14,9% przez malejaca efektywnos¢ wykorzystania majatku (S/A), w 6,76% przez
rosngca skalg wytracania zysku na skutek podatkow (EAT/EBT) oraz w 16,45% przez coraz
stabsze oddziatywanie dzwigni kapitalowej (A/EQ). Z kolei pozytywnie i w 16,47% na zmia-
ny ROE wptywata redukcja kosztow finansowych. W latach 2005-2014 relacja EBT/EBIT na-
kreslita bowiem trend wzrostowy, co oznacza, ze efekty tzw. dziatalno$ci finansowej (w sensie
salda przychodéw i kosztéw finansowych) pozytywnie wptywaly w sektorze handlu detalicz-
nego Niemiec na zmiany poziomu rentownosci kapitalu wlasnego.

W tabeli 7 przedstawiono wyniki analizy czynnikowej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego
dotyczace krajowego sektora handlu detalicznego. Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze
zmiany tej stopy byty w Polsce w badanym okresie determinowane inaczej niz w Niemczech.
Po pierwsze, w najwigkszym stopniu (37,81%) i jednoczesnie w pozytywnym kierunku na
zmiany ROE wplywal wzrost dzwigni kapitatowej (A/EQ). Po drugie, w krajowym sekto-
rze handlu detalicznego zmiany rentownosci kapitatu wtasnego byto pozytywnie i w 9,83%
okreslone przez poprawe efektywnosci wykorzystania majatku (S/A). Po trzecie, podobnie
jak w handlu detalicznym w Niemczech, korzystnie i w 14,71% na zmiany ROE wplywato
malejace obcigzenie wyniku finansowego podatkami (EAT/EBT).

Zmiany pozostatych czynnikow oddziatywaty w krajowym sektorze handlu detalicznego
na og6t negatywnie na poziom stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Z prezentowanych danych
wynika bowiem, ze generalnie negatywnie i w okoto 34,23% zmiennos$¢ rentownosci ka-
pitatu wlasnego byla w badanym okresie ksztattowana przez na ogédt malejaca rentownosé
sprzedazy (EBIT/S). W tym samym kierunku na ROE wptywaty zmiany wskaznika kosztow
finansowych. Wprawdzie w latach 2005-2014 relacja EBT/EBIT nie podlegata znaczacej
zmiennos$ci (V=4,83%), generalnie jednak suma odchylen czastkowych tego czynnika byta
wzgledem ROE ujemna. Oznacza to, ze efekty dziatalnosci finansowej (w sensie salda przy-
chodow i kosztow finansowych) niezbyt silnie (3,42%) ale jednak negatywnie wptywaty na
zmiany rentownosci kapitatu wtasnego w krajowym handlu detalicznym.
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Tabela 7

Analiza czynnikowa rentownos$ci kapitalu wlasnego (ROE) w sektorze handlu

detalicznego w Polsce za lata 2005-2014

EBIT S EBT EAT A EAT

Lata e — —_— —_— — ROE = —

S A EBIT EBT EQ EQ
2005 0,025 2,239 0,806 0,782 2,096 0,072
2006 0,034 2,134 0,873 0,836 2,116 0,110
2007 0,042 2,292 0,922 0,821 2,182 0,158
2008 0,041 2,243 0,873 0,839 2,223 0,149
2009 0,034 2,210 0,838 0,816 2,188 0,111
2010 0,032 2,311 0,845 0,848 2,291 0,123
2011 0,028 2,355 0,804 0,797 2,449 0,103
2012 0,029 2,331 0,787 0,817 2,416 0,105
2013 0,029 2,310 0,822 0,810 2,334 0,103
2014 0,024 2,265 0,797 0,823 2,338 0,082
X" 0,032 2,269 0,837 0,819 2,263 0,112
V (%)™ 18,57 2,74 4,83 2,29 5,09 22,61

Odchylenia czastkowe i ich struktura

2006/2005 0,027 -0,005 0,008 0,007 0,001 0,038
2007/2006 0,027 0,010 0,008 -0,003 0,005 0,048
2008/2007 -0,004 -0,003 -0,008 0,003 0,003 -0,009
2009/2008 -0,026 -0,002 -0,005 -0,003 -0,002 -0,038
2010/2009 -0,005 0,005 0,001 0,004 0,006 0,011
2011/2010 -0,017 0,002 -0,005 -0,006 0,007 -0,019
2012/2011 0,004 -0,001 -0,002 0,003 -0,001 0,002
2013/2012 -0,001 -0,001 0,005 -0,001 -0,004 -0,002
2014/2013 -0,018 -0,002 -0,003 0,001 0,000 -0,021
i -0,013 0,004 -0,001 0,005 0,014 0,009
% 34,23 9,83 3,42 14,71 37,81 100,00

* — §rednia za lata 2005-2014;

**V — wspolczynnik zmiennosci (w %);
**%Y. — suma odchylen czastkowych za lata 2006-2014;
*HE%0s — strukture odchylen czastkowych obliczono na podstawie wartosci bezwzglednej sumy odchylen czast-
kowych za lata 2006-2014.
Zrédto: jak w tabeli 1.

Podsumowanie

Wyniki analizy komparatywnej kondycji finansowej sektora przedsigbiorstw handlu de-
talicznego w Polsce i Niemczech uzasadniaja postawienie nastepujacych wnioskow:
- W krajowych przedsigbiorstwach handlu detalicznego strategia finansowania dziatalno-
$ci ma zdecydowanie bardziej agresywny charakter, ktory wyznacza znaczaco mniejszy
niz w Niemczech udziat aktywow obrotowych w aktywach ogotem oraz wigksze zaanga-
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zowanie kapitatu krotkoterminowego. Konsekwencja tych uwarunkowan jest wyraznie
nizsza ptynnos¢ finansowa w krajowym sektorze handlu detalicznego mierzona wskaz-
nikiem biezgcym, szybkim oraz rotacja kapitalu obrotowego.

- Krajowe i niemieckie firmy handlu detalicznego odtwarzaty zapasy w porownywalnym,
ale w coraz dluzszym czasie, co generalnie oznacza pogorszenie efektywnosci zarza-
dzania zapasami oraz wzrost ryzyka ptynnosci finansowej. Krajowe podmioty handlu
detalicznego relatywnie szybciej niz przedsiebiorstwa niemieckie odtwarzaty naleznosci,
jednak podobnie jak w przypadku zapasow, rotacja nalezno$ci zmniejszata si¢ i tym sa-
mym negatywnie wptywata na ich ptynnos$¢ finansowa. Z kolei przedsigbiorstwa handlu
detalicznego w Polsce, w wigkszym stopniu anizeli niemieckie firmy, finansowaty dzia-
talnos¢ przez wydtuzanie ptatnosci dostawcom. Z punktu widzenia ptynnosci finansowe;j
dtuzsze cykle zobowigzan sa korzystne, poniewaz umozliwiajg dtuzsze dysponowanie
gotowka na realizacj¢ innych niz sptata zobowigzan celow operacyjnych. Z drugiej jed-
nak strony ich nadmierne wydtuzanie moze prowadzi¢ do zatorow ptatniczych, stwarza-
jacych szereg problemow ptynnosciowych u dostawcow.

- Przedsigbiorstwa sektora handlu detalicznego w Niemczech, na skutek wigkszego stopnia
zaangazowania kapitatu obcego majg mniejszg zdolno$¢ do obstugi dtugu, nie oznacza to
jednak, ze sa one nadmiernie zadtuzone. Zardwno bowiem w Polsce, jak i w Niemczech,
przecigtnie zdolnos¢ obstugi odsetek oraz dtugu ogétem z wygenerowanego zysku byta
w catym badanym okresie wysoka.

- Krajowe przedsigbiorstwa sektora handlu detalicznego mniej efektywnie wykorzystuja
posiadane aktywa, bowiem rotacja aktywow ksztattowala si¢ w nich na znaczaco niz-
szym poziomie niz w przedsigbiorstwach niemieckich.

- Krajowe i niemieckie przedsigbiorstwa handlu detalicznego uzyskiwaty porownywal-
ng rentownos$¢ sprzedazy, co jednak nie przektadato si¢ na porownywalne stopy zwro-
tu z aktywow 1 kapitatu wlasnego. Poziom rentownosci aktywow i kapitatu wiasnego
byl bowiem w krajowym sektorze handlu wyraznie nizszy niz w Niemczech i wynikat
z mniejszej efektywnosci zaangazowanego majatku mierzonej rotacjg aktywow oraz
z wyraznie mniejszej dzwigni kapitatowe;.

Bibliografia

Annual detailed enterprise statistics for industry (2016) (NACE Rev. 2, B-E),
http://appsso.eurostat.cc.europa.cu [dostep: 02.04.2016].

Bank for Accounts of Companies Harmonised (2016), http://www.bach.banque-france.fr [dostep:
20.04.2016].

Commission Recommendation of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small and medi-
um-sized enterprises (2016), “Official Journal of the European Union”, L 124/36, 2003/361/EC,
20.5.2003,
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003H0361 &from=EN
[dostep: 20.04.2016].

Gabrusewicz W. (2014), Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Teoria i zastosowanie, PWE, Warszawa.

handel_wew_6-2016.indd 75 @ 2016-12-16 13:47:03



76 PRZEMIANY SYTUACIJI FINANSOWEJ SEKTORA HANDLU DETALICZNEGO...

Golgbiowski G., Grycuk A., Ttaczata A., Wisniewski P. (2014), Analiza finansowa przedsigbiorstwa,
Difin, Warszawa.

Hawawinii G., Viallet C. (2006), Finanse menedzerskie, PWE, Warszawa.

Metro-handelslexikon 2015/2016. Daten, Fakten und Adressen zum Handel in Deutschland, Europa
und der Welt (2015), Metrogroup, Diisseldorf, http://www.metrogroup.de/ [dostgp: 10.04.2016].

NACE Rev. 2 - Statistical classification of economic activities in the European Community (2016),
Eurostat, Methodologies and working papers,
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5902521/KS-RA-07-015-EN.pdf [dostep:
20.04.2016].

Sierpinska M., Jachna T. (2004), Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Skoczylas W., Niemiec A. (2005), Przyczynowa analiza ekonomicznej wartosci dodanej w identyfi-
kacji i ocenie strategii jej wzrostu, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”,
nr 106.

The Bank for the Accounts of Companies Harmonized (BACH) database (2015), “Statistics Paper
Series”, No. 11, September, BACH Working Group, European Central Bank,
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecbsp11.en.pdf [dostep: 27.04.2016].

Wasniewski T., Skoczylas W. (2002), Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa.

Wedzki D. (2003), Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow.
Wedzki D. (2006), Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Oficyna Ekonomiczna, Krakow.

Zwirbla A. (2003a), Odchylenie wzgledne jako miernik efektywnosci gospodarowania, ,.Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci”, nr 17(73).

Zwirbla A. (2003b), Z historii metod deterministycznych analizy ekonomicznej, ,,Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci”, nr 15(71).

Transformations of the Financial Situation of the Retailing Sector
in Poland and Germany in 2005-2014

Summary

The decade of Poland’s membership in the EU prompts to make a reflexion on
the transformations of the financial condition of the trade sector. The main aim of
considerations is a comparative assessment of changes of the financial condition of
the retailing sector in Poland and Germany. In the analysis, the author made use of
aggregated and harmonised financial statements of this sector’s enterprises for the
years 2005-2014 published by the European Central Bank. The analysis was car-
ried out in five areas of enterprises’ financial situation, i.e. the financial structure,
indebtedness, profitability, current assets, and activity as regards use of assets. The
surveys showed that Polish and German retailing enterprises achieve comparable
return on sales, what, however, does not translate into comparable rates of return
on assets and equity, as the level of return on assets and equity is in the Polish trade
sector clearly lower than in Germany and issues from a lower effectiveness of as-
sets employed, measured with asset turnover, and apparently lower capital leverage.
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HN3menennsi B MHAHCOBOM I0JIOKEHHH CEKTOPA PO3HUYHOM TOPIOBJIH
B [loabiue u 'epmanun B 2005-2014 rr.

Pe3ome

Hexana unencrsa [lombsinn B EC ckinonseT k peduieKCHu Ha mpeodpa3oBaHu-
SIMH B (DIHAHCOBOM TIOJIOXKEHHH MPENPUATHI cekTopa ToproBiy. OCHOBHAS 11eJTb
paccyx/ieHUi — JaTh CPaBHUTEIHHYIO OIEHKY M3MEHEHHH B (MHAHCOBOM IOJIO-
’KEHUHN CEKTOpa po3HUYHOM Toprosiu B [lonbure u l'epmanun. B ananuse ucronb-
30BaJIM arperupoBaHHbIC ¥ TADMOHM3UPOBAHHBIEC (PMHAHCOBBIC OTYETHI IPEIIPHS-
THiA 3T0or0 cektopa 3a 2005-2014 rr., mybnmukyembie EBpormeiickiM eHTpaTbHBIM
0aHKOM. AHAJIM3 MPOBEIIH B ISITH chepax HHHAHCOBOTO MOJIOKCHHUS IPEANPHSITHH,
T.e. ()MHAHCOBOI CTPYKTYpBI, 33JI0JDKEHHOCTH, peHTA0eIbHOCTH, 000POTHOTO Ka-
NHTaJla W aKTUBHOCTU B O0JIACTH MCIIONB30BAaHUs akTHBOB. M3ydeHne mokasalo,
YTO MOJILCKME W HEMELKUE NPEANPUSTHS PO3HUYHONW TOPTOBIM MOJTYYalOT CPaB-
HUTEIIEHYI0 PEHTA0EIbHOCTh MPOJAX, YTO, OAHAKO, HE BEIET K CPaBHUTEIBHBIM
HOpMaM peHTa0eTbHOCTH aKTUBOB M COOCTBEHHOTO KalHTajla, HOO YPOBEHb pPEH-
Ta0eNbHOCTH aKTHBOB M COOCTBEHHOTO KalUTaja B IOJIBCKOM CEKTOpPE TOPTOBIH
3aMEeTHO HIKe, yeM B [epMaHuy, U BbITeKaeT n3 Oonee HU3KOH 3pdexTHBHOCTH
BOBJICUCHHS AKTUBOB, N3MEPsIEMON 000POTOM aKTHBOB, a TAKXKe M3 3aMETHO Ooree
HM3KOTrO (pMHAHCOBOTO pbIyara.

KitroueBble cjioBa: po3HUYHAs TOProBist, (PMHAHCOBOE TOJI0XKeHke, [Tonbiia, [ep-
MaHusl.
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