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Abstract

Purpose of the study: The aim of the paper was to assess the financial efficiency
of Krakow's municipal companies operating in the water supply and sewage,
heating, purification and public transport. The analysis was intended to draw
conclusions on the profitability, efficiency and financial liquidity of selected
municipal enterprises. The assessment was made on the basis of their capital and
property structure and indicator analysis.

Methodology: To assess the surveyed Companies, four groups of financial
indicators were used: liquidity, debt, turnover and profitability. The analysis
covered the years 2017-2021 and was of a comparative nature. The results were
compared with generally accepted standards, over time and between the
Companies.

Main findings: The surveyed companies are characterized by the predominance
of fixed assets over current assets, which results from the peculiarity of the
municipal sector. The level of immobilization of assets in fixed assets ranges
from 80 to 93%. Current assets are mostly short-term dues resulting from the
supply of products and services and short-term investments securing the financial
liquidity of the Companies. The level of indebtedness of the surveyed Companies
is within the accepted standards; the highest share of foreign capital in liabilities
occurs in the Transport Company — 71%. The surveyed companies are
characterized by a relatively constant, rather low productivity of assets, as well as
a similar, relatively constant rotation of dues and inventories. Despite the
differences in the size of their assets and the generated revenues and profits,
Krakow's municipal companies are profitable and mostly have no problems with
excessive debt or financial liquidity.

Applications of the study: The analysis contained in the paper may be useful for
financial managers in municipal companies and for local authorities.

Originality/Novelty of the study: The peculiarity of the functioning of municipal
companies means that the analysis of their effectiveness is not simple and
unambiguous. Due to the goal set for municipal entities — satisfying the needs of
residents, assessing their profitability or productivity of fixed assets must be
careful. The paper analyzes the current data of four municipal Companies, the
results of the analysis may inspire a deeper analysis that would cover a larger
group of enterprises and subsequent years of operation.
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Streszczenie

Cel badawczy: Celem artykulu byla ocena sprawnos$ci finansowej krakowskich
spotek  miejskich, dzialajacych w  branzy wodociagowo-kanalizacyjnej,
cieptowniczej, oczyszczania oraz komunikacyjnej. Dokonana analiza miata
pozwoli¢ wyciagnaé wnioski m.in. na temat rentownosci, sprawno$ci dziatania i
ptynnosci finansowej wybranych przedsigbiorstw komunalnych. Oceny dokonano
na podstawie ich struktury kapitalowo-majatkowej oraz analizy wskaznikowe;j.

Metodologia: Do oceny badanych Spotek wykorzystano cztery grupy wskaznikow
finansowych: ptynnosci, zadtuzenia, obrotowos$ci i rentownosci. Analiza objeta lata
2017-2021 1 miala charakter porownawczy. Wyniki poréwnano z ogodlnie
przyjetymi normami, w czasie oraz mi¢dzy Spotkami.

Gléwne wnioski: Badane Spoéiki cechuje przewaga majatku trwalego nad
obrotowym, co wynika ze specyfiki sektora komunalnego. Poziom
unieruchomienia $rodkéw w majatku trwatym wynosi od 80 do 93%. Aktywa
obrotowe to w wickszosci naleznosci krotkoterminowe, wynikajace z dostaw
produktow i uslug oraz inwestycje krotkoterminowe, zabezpieczajace plynnosé
finansowg Spoélek. Poziom zadtluzenia badanych Spotek miesci si¢ w przyjetych

normach; najwyzszy udziat kapitalow obcych w pasywach wystepuje w MPK —
71%. Badane przedsi¢biorstwa cechuje w miar¢ stata, raczej niska produktywnosé
majatku, a takze podobna, wzglednie stata rotacja naleznosci i zapasow. Mimo
roznic w wielkosciach posiadanego majatku oraz generowanych przychodéw i
zyskow, krakowskie spotki komunalne sg rentowne i w wigkszosci nie maja
probleméw ani z nadmiernym zadtuzeniem ani z plynnoscia finansowa.

Zastosowanie badania: Analiza zawarta w artykule moze by¢ przydatna dla osob
zarzadzajacych finansami w spotkach miejskich oraz dla wtadz samorzadowych.

Oryginalnos$¢ badan: Specyfika funkcjonowania spoétek miejskich powoduje, ze
analiza ich efektywno$ci nie jest prosta i jednoznaczna. Z uwagi na cel, jaki
stawiany jest podmiotom komunalnym — zaspokojenie potrzeb mieszkancoéw, ocena
ich rentowno$ci czy produktywnosci majatku trwatego musi by¢ ostrozna. W
artykule przeanalizowano aktualne dane dotyczace czterech spodtek miejskich,
wyniki analizy moga inspirowa¢ do glebszej analizy, ktora objetaby wigksza grupe
przedsigbiorstw i kolejne lata dziatalnosci.

Woprowadzenie

Analiza wskaznikowa polega na badaniu relacji zachodzacych migdzy wybranymi elementami sprawozdan finansowych
1 stanowi rozwinigcie analizy wstepnej, polegajacej na ogolnej ocenie struktury majatkowo-kapitalowej podmiotu
gospodarczego. Na podstawie danych z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat mozna obliczy¢ kilkadziesiat wskaznikow
ekonomicznych, ktére rdznig si¢ pojemnoscia informacyjna, ale pozostaja we wzajemnych relacjach, tzn. mozna je
analizowa¢ pojedynczo lub tgcznie. Do analityka nalezy wybor odpowiedniego — dla danej analizy — koszyka miar.
Analiza wskaznikowa jest narzgdziem zalecanym w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa, poniewaz umozliwia
standaryzacje oceny, ustalenie jednolitych celow w grupach kapitatlowych, poréwnywanie podmiotow do $rednich
danych w branzy oraz badanie trendéw (Pomykalski, 2007, s. 66, 95-97). Korzystanie ze standardowych wskaznikow,
przyjetych ogoélnie jako podstawa oceny kondycji finansowo-majatkowej, pozwala na poréwnywanie przedsigbiorstw
miedzy sobg, a takze na porownanie badanego podmiotu z przecigtnymi wskaznikami branzy (np. cieplowniczej,
wodociggowej). Badanie trendow jest konieczne zwlaszcza w przypadku wskaznikow, ktore nie majg okreslonych norm
i ktore trzeba obserwowa¢ w dhluzszym czasie, by moc oceni¢ tendencj¢ rozwojowa podmiotu. Dotyczy to np.
wskaznikow rentownosci, ktorych optymalna wysoko$¢ jest indywidualna i1 zalezy od branzy, wielkosci
przedsigbiorstwa oraz etapu jego rozwoju. Czg¢$¢ wskaznikow, jak np. wskazniki plynnosci finansowej, posiadaja pewne
opracowane normy, dlatego ich ocena jest stosunkowo prosta, ale badanie ich zmienno$ci w czasie pogl¢bia analize.
Dlatego wazne jest, aby oceny przedsigbiorstwa dokonywa¢ w dluzszym okresie i porownywaé¢ wyniki osiagnicte w
danym roku z poprzednimi latami. To pozwala oceni¢ stuszno$¢ podjetych wczesniej decyzji gospodarczych.

Celem artykutlu byla ocena kondycji finansowej krakowskich spétek miejskich, dziatajacych w branzy wodociggowo-
kanalizacyjnej, cieptowniczej, oczyszczania oraz komunikacyjnej, do ktorej wykorzystano cztery grupy wskaznikow:
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ptynnosci, zadluzenia, obrotowosci i rentownos$ci. Specyfika funkcjonowania spétek miejskich powoduje, ze analiza ich
efektywnosci nie jest prosta i jednoznaczna. Z uwagi na podstawowy cel, jaki stawiany jest podmiotom komunalnym —
zaspokojenie potrzeb odbiorcow, ocena ich rentownosci, obrotowosci czy produktywno$ci majatku trwatego musi by¢
ostrozna. Analiza objeta lata 2017-2021 1 miala charakter poréwnawczy. Uzyskane wyniki porownano z ogodlnie
przyjetymi normami, w czasie oraz mi¢dzy Spotkami.

Przeglad literatury i aktow prawnych

Wskazniki finansowe zazwyczaj grupuje si¢ w zespoty o zblizonej tresci ekonomicznej, wykorzystywane do oceny
poszczegolnych dziedzin dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Do najwazniejszych i najpowszechniej stosowanych zalicza si¢
wskazniki: ptynnosci finansowej, zadtuzenia, rentownosci i sprawnosci dziatania.

Ocena plynnosci finansowej dotyczy mozliwosci terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych.
Zachowanie ptynnosci finansowej pozwala przedsigbiorstwu utrzymaé ciaglto$¢ realizacji operacji gospodarczych i brak
koniecznosci naruszania w tym celu majatku trwalego. Wskaznik biezacej ptynnosci informuje o zdolnos$ci
przedsigbiorstwa do splaty biezacych zobowigzan z posiadanych aktywoéw obrotowych. Wedtug przyjetych standardow
za optymalny poziom wskaznika przyjmuje si¢ przedziat 1,2-2,0 (Bednarski, 1999, s. 79). Poniewaz sktadniki aktywow
obrotowych cechuje r6zny stopien ptynnosci, w kolejnym kroku z oceny ptynnosci warto wykluczy¢ najbardziej trwate
elementy aktywow obrotowych czyli zapasy oraz rozliczenia migdzyokresowe. W taki sposdb powstaje wskaznik
ptynnosci szybkiej, informujacy o zdolnosci podmiotu do sptaty biezacych zobowigzan jedynie z naleznosci i inwestycji
krotkoterminowych. Optymalny poziom wskaznika miesci si¢ w przedziale 1,0-1,2, cho¢ niektore zrodla podaja
przedziat 0,8-1,5 (Grzenkowicz, 2007, s. 214). Standardowe wytyczne zalezg od specyfiki dziatalno$ci, m.in.: branzy, w
jakiej dziata przedsigbiorstwo i sposobu rozliczen z kontrahentami. Wskaznik ptynnosci gotowkowej wyjasnia, jaka
czg$¢ zobowigzan biezacych przedsigbiorstwo jest w stanie uregulowaé z bezposrednio dostepnych srodkéw. Jako
optymalng wartos¢ dla tego wskaznika najczesciej wskazuje si¢ 0,2, jednak w tym przypadku nie nalezy wskazywac
wartosci normatywnej (Gotebiowski et al., 2009, s. 189). Wskaznik ten liczony jest czgsciej dla celow badawczych niz
praktycznych (Kowalak, 2003, s. 55).

Analiza zadluzenia polega na ocenie stopnia finansowania majatku przedsicbiorstwa kapitalem obcym. Jedna ze
stosowanych tutaj miar jest wskaznik zadtuzenia, ktory moéwi o ogdlnym udziale zobowigzan w finansowaniu aktywow.
Z punktu widzenia ograniczenia ryzyka kredytowego przyjmuje si¢, ze wskaznik powinien miesci¢ si¢ w granicach 0,57-
0,67 (Gotebiowski et al., 2009, s. 204), przy czym bezpieczna wartos¢ wskaznika zalezy od polityki fiskalnej i
kredytowej przedsiebiorstwa oraz od rentownos$ci prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej (Pomykalski, 2007, s. 90).
Inny wskaznik — zadtuzenia dtugoterminowego — stuzy ocenie, w jakim stopniu zobowigzania dlugoterminowe znajduja
pokrycie w kapitale wtasnym, a dokladniej jaka kwota kapitatu obcego dltugoterminowego przypada na jedng ztotowke
kapitatu wtasnego. Dla zachowania stabilnos$ci finansowej i ograniczenia ryzyka kredytowego w okresie kredytowania
oczekuje si¢ jak najnizszych wartosci tego wskaznika, nie wyzszych niz 1,0.

Wskazniki rentownosci badaja relacje zysku netto oraz wybranej wielkosci, zwykle przynajmniej: aktywow ogotem,
kapitatu wlasnego oraz sprzedazy. Ich interpretacja i ocena nie sg proste, poniewaz nie ma dla nich odgérnie przyjetych
norm. Generalnie oczekuje si¢, aby wskazniki rentownosci byly dodatnie i rosty lub przynajmniej byty state w czasie,
dlatego zawsze nalezy je porownywa¢ w diuzszej perspektywie czasowej. Wskaznik rentowno$ci majatku (ROA)
pozwala na ocen¢ zdolno$ci aktywoéw do tworzenia zysku netto oraz efektywnosci gospodarowania posiadanym
majatkiem. Wskaznik rentowno$ci kapitalu wilasnego (ROE) to dos$¢ istotny element analizy dla potencjalnych
inwestorow, bo wzrost jego wartosci informuje o mozliwosci uzyskania wyzszej dywidendy. Analiza rentownosci
sprzedazy pozwala na ocene¢ optacalnosci dzialania podmiotu. Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) pokazuje efekt w
postaci zysku netto z kazdej wygenerowanej ztotowki przychodu ze sprzedazy (Pomykalski, 2007, s. 92-95).

Wskazniki sprawnosci (rotacji) informuja ile razy w ciggu roku przedsiebiorstwo odnawia stan majatku, zapaséw oraz
naleznos$ci. Pokazujg zatem poziom obrotowosci calych aktywow lub ich wybranych elementéw. Stuza do oceny
sprawnosci procesOw gospodarczych i wykorzystania zasobow materialnych w przedsigbiorstwie (Grzenkowicz, 2007, s.
218). Formuly wskaznikow opieraja si¢ na wartoSciach przychodéw ze sprzedazy oraz S$rednich wartosciach
bilansowych, obliczonych na podstawie wartosci z poczatku i konca roku lub wartosci na koniec kazdego kwartalu
danego roku. Wskaznik sprawnosci aktywow wyraza zdolno$¢ majatku do generowania przychodow. Im wyzszy poziom
wskaznika tym wyzsza wydajno$¢ przychodowa majatku. Wskaznik rotacji naleznosci pokazuje ile razy w ciagu roku
odnawiany jest stan nalezno$ci w przedsigbiorstwie. Im wyzsza jego warto$¢ tym bardziej efektywnie jednostka $Scigga
naleznosci od kontrahentdow, co pozwala jej gromadzi¢ $rodki pieni¢zne na dalsza dziatalno$¢. Poza tym, sprawne
$cigganie nalezno$ci minimalizuje konieczno$¢ zaciggania biezacych zobowiazan. Analogicznie do poprzedniego,
wskaznik rotacji zapasow pokazuje ile razy w ciagu roku odnawiany jest w przedsigbiorstwie stan zapasow. Im wyzsza
warto$¢ wskaznika tym lepiej, bo to oznacza, ze przedsigbiorstwo nie gromadzi zbyt duzej ilosci zapaséw i nie ponosi w
zwigzku z tym kosztéw ich magazynowania. Optymalna warto§¢ wskaznika zalezy od dtugosci cyklu produkcyjnego.
Aby oceni¢ warto§¢ ww. wskaznikow, nalezy je porowna¢ w dluzszym czasie.

Metodologia

Jak wspomniano we wstgpie, analiza objeto cztery krakowskie spotki: Miejskie Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej
S.A. (MPEC), Wodociagi Miasta Krakowa S.A. (Wodociagi), Miejskie Przedsigbiorstwo Komunikacyjne S.A. (MPK) i
Miejskie Przedsigbiorstwo Oczyszczania sp. z 0. 0. (MPO). Pierwsze trzy spolki sa spotkami zaleznymi w Krakowskim
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Holdingu Komunalnym S.A. i tworza podatkowa grupe kapitalowa. Analizowane Spoéiki funkcjonuja w branzy
komunalnej, a ich podstawowa dziatalno$¢ obejmuje wytwarzanie, przesyl i dystrybucje energii cieplnej, zbiorowe
zaopatrzenie w wode oraz zbiorowe odprowadzanie $ciekéw, ustugi lokalnego transportu zbiorowego, utrzymanie
czystosci i porzadku w miejscach publicznych oraz gospodarke odpadami na terenie Krakowa oraz niekiedy gmin
oséciennych. Gtéwnym celem funkcjonowania Spotek jest zaspokajanie potrzeb mieszkancow i innych odbiorcow ushug
we wskazanych obszarach. W pracy zastosowano analiz¢ poroéwnawcza wybranych pozycji bilansowych oraz z
rachunkow zyskow i strat, a takze podstawowych wskaznikow finansowych, majaca na celu ocen¢ ptynnosci,
zadhizenia, rentownos$ci i obrotowosci badanych Spotek. Wyniki poréwnano z ogoélnie przyjetymi normami, w czasie
oraz mi¢dzy Spotkami. Okres badawczy objat lata 2017-2021.

Wyniki

Specyfika prowadzonej dziatalnosci, opartej na rozbudowanej infrastrukturze, obejmujacej budynki, budowle,
urzadzenia i sieci przesylowe, powoduje, ze wigkszos¢ majatku analizowanych Spotek unieruchomiona jest w srodkach
trwatych. Mimo, iz warto$¢ ich majgtku jest zréznicowana — od 256 mln zt do ponad 2 mld z1, to $rodki trwate stanowig
w nim od 71,3 do 90,4%. Dominuja w nich budynki, budowle i obiekty inzynierii ladowej, za§ w przypadku MPK —
srodki transportu. Aktywa obrotowe na koniec 2021 r. stanowity zaledwie od 6,9% (MPK) do 19,8% (MPO) majatku
ogo6lem. Analizowane Spoiki to podmioty z ogromnym potencjatem inwestycyjnym. W latach 2017-2021 taczna wartos¢
ich majatku wzrosta o niemal 800 min, za§ wzrost wartosci samych srodkow trwatych byt jeszcze wyzszy i wynidst
ponad 860 min zt. Byto to wynikiem przede wszystkim zakupu nowych $rodkéw transportu za sume 300 min zt (MPK)
oraz trwajacej nadal rozbudowy systemu cieptowniczego — ok. 350 mln zt (MPEC).

Jesli chodzi o zrodta finansowania dziatalnosci, tylko Wodociagi wskazujg na wyzsze korzystanie z kapitatow wiasnych
niz z obcych — w latach 2017-2021 udziat kapitalow wlasnych w pasywach wahat si¢ w przedziale 58,2-66,2%. W
MPEC i MPO w 2021 r. struktura kapitatéw byta podobna i niemal réwno roztozona migdzy kapitaty wilasne i obce, z
tym ze sytuacja MPO nie byta tak stabilna w catym analizowanym okresie. W latach 2017-2021 w MPO zaobserwowac
mozna stopniowy wzrost finansowania dziatalno$ci kapitalami wlasnymi, z 31,3% w 2017 r. do 44,0% w 2021 r. Poza
tym, podstawowym elementem kapitaldéw obcych w MPO sg zobowiazania krotkookresowe, ktore w latach 2019 i 2021
stanowity niemal 42% ogotu pasywow. Niekorzystng strukturg kapitatdéw zaobserwowa¢ mozna w MPK, ktore w latach
2017-2021 finansowato dziatalno$¢ kapitatami obcymi na w miarg statym, ale wysokim poziomie 67,3-71,8%, przy
czym ponad polowg zobowigzan stanowily zawsze rozliczenia miedzyokresowe. Wybrane pozycje bilansowe
analizowanych Spotek przedstawiono w tabeli 1.

Analizowane Spotki w caltym badanym okresie generowaty dodatki wynik finansowy, w zadnej z nich nie mozna jednak
wskaza¢ wyraznej jego tendencji. W MPEC i Wodociagach zysk byt najwyzszy i najbardziej stabilny — wahat si¢ w
graniach odpowiednio 23,6-38,0 i 42,3-51,5 min zt. W MPO zysk byl nizszy, od 2,4 do 10,0 mln zt. Najwicksze wahania
w wielko$ci zysku zaobserwowaé mozna w MPK, ktore jako jedyne wsrdd badanych Spotek, generowalo strate ze
sprzedazy w wysokosci — od 27,9 min zt w 2017 r. do 66,5 min zt w roku 2021. MPK, takze jako jedyne, otrzymuje
dotacj¢ z budzetu Miasta, ktora zasila pozostale przychody operacyjne i pozwala ostatecznie generowa¢ dodatni wynik
finansowy. Dotacja ta w latach 2017-2021 systematycznie rosta i w ostatnim badanym roku wyniosta 77,1 mln zt. Poza
tym, na stosunkowo niski wynik finansowy MPK w 2021 r. wptyw miat takze odroczony podatek dochodowy, ktory —
razem z podatkiem biezacym — pochtongt ponad potowe zysku brutto. Dane dotyczace przychodow ze sprzedazy,
kosztow dzialalno$ci operacyjnej i wynikow finansowych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1: Wybrane pozycje bilansowe oraz z rachunkow zyskow i strat krakowskich spétek miejskich w latach 2017-
2021, w min zt

Spolka Pozycja 2017 2018 2019 2020 2021
Aktywa trwate 651,8 7089 8169 8957 9622
Srodki trwate 568,4 5924 6316 7486 8259
Aktywa obrotowe 1706 1378 1258 158,1 186,5
Kapitaty wlasne 4242 4534  475,7 502,2 5389

Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 50,0 110,0
Zobowigzania krotkoterminowe 1240 1151 1585 167,1 1725

MPEC Krakow

Suma bilansowa 822,4  846,7 942,7 1053,7 1148,7
Przychody ze sprzedazy 621,3 5986 6252 699,7 8493
Koszty dziatalnosci operacyjnej 5775 5814 6169 6820 820,3
Zysk/strata netto 31,0 30,6 23,6 27,6 38,0
Aktywa trwate 1726,4 1764,7 1820,4 1827,9 18726
Srodki trwate 1568,1 1597,3 1636,5 1657,1 1701,3
Aktywa obrotowe 189,0 1859 166,3 158,1 166,2
Wodociagi Kapitaty wlasne 11505 1196,1 12375 1286,8 1350,3

Krakowskie Zobowigzania dlugoterminowe  250,2 2314 207,3 1846 1729
Zobowigzania krotkoterminowe  106,8  107,8  120,8 91,8 102,6
Suma bilansowa 19154 1950,6 1986,7 1986,0 2038,8
Przychody ze sprzedazy 4642 465,7 4918 4695 506,0
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Koszty dziatalnosci operacyjnej 4115 4325 4780 466,4 4550

Zysk/strata netto 51,5 46,6 42,3 50,2 40,9
Aktywa trwale 1109,6 1213,0 11035 1163,3 1400,1
Srodki trwate 1066,2 1150,7 1054,8 10954 1359,1
Aktywa obrotowe 1446 1444 206,2 220,3 103,1
Kapitaty wtasne 377,1 4215 4288 4399 4416
MPK Krakéw Zobowigzania dtugoterminowe 130,6 188,1 150,4 229,5 254,3
Zobowigzania krotkoterminowe 90,3 103,3 107,2 103,9 112,8
Suma bilansowa 12542 1357,4 1309,7 1383,7 1503,2
Przychody ze sprzedazy 501,7 539,21 559,9 5322 610,1
Koszty dzialalno$ci operacyjnej  529,6 569,0 617,4 592,2 676,5
Zysk/strata netto 10,3 28,0 7,3 11,1 1,7
Aktywa trwale 1784 191,8 2015 183,7 205,7
Srodki trwate 165,6 1745 1835 167,0 183,0
Aktywa obrotowe 42,1 27,5 44,2 42,0 50,8
Kapitaty wlasne 71,6 80,9 84,1 88,5 112,9
, Zobowigzania dtugoterminowe 48,0 34,5 21,7 12,8 5,7
MPO Krakow  — Cowiazania krotkoterminowe 65,6 64,4 1027 913 1064
Suma bilansowa 2205 219,3 2457 225,7 256,5
Przychody ze sprzedazy 299,3 307,2 330,1 347,1 4217
Koszty dziatalnosci operacyjnej 297,4 2945 3276 3452 4184
Zysk/strata netto 2,4 10,0 4,1 4,8 6,5

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2017-2021, dostepnych na stronach BIP
analizowanych Spotek oraz w KRS.

Na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych analizowanych Spotek policzono 12 wskaznikéw
finansowych, ktorych wartosci w latach 2017-2021 przedstawia tabela 2.

Tabela 2: Wskazniki finansowe krakowskich spotek miejskich w latach 2017-2021

Spotka Wskaznik 2017 2018 2019 2020 2021
biezacej [1,2-2,0] 1,38 1,20 0,79 0,95 1,08
plynnosci szybkiej [1,0-1,2] 1,31 1,12 0,75 0,86 0,96
gotéwkowej [0,2-0,6] 048 0,11 0,01 0,01 0,06
Jadhuzenia ogélnego [0,57-0,67] 0,48 0,46 0,50 0,52 0,53
dlugoterm. kap. wtasnego 0,00 0,00 0,00 0,10 0,20
. ROA 3,96 367 264 2,76 3,45
WFRS INELOW mmatel O 757 697 508 564 7,30
ROS 4,99 511 3,77 3,94 4,47
aktywow 079 0,72 070 0,70 0,77
obrotowodci aktywow trwatych 099 088 0,82 0,82 0,91
zapasow w razach 82,29 72,12 79,14 63,61 47,05
naleznosci w razach 599 549 539 5,41 5,74
biezacej [1,2-2,0] 18 17 14 17 1,6
plynnoéci  szybkiej [1,0-1,2] 17 17 13 16 15
gotéwkowej [0,2-0,6] 1,0 0,9 0,6 0,9 0,7
sadhuzenia ogolnego [0,57-0,67] 040 0,39 0,38 0,35 0,34
dlugoterm. kap. wltasnego 0,22 0,19 0,17 0,14 0,13
Wodociagi ROA 2,71 241 215 2,53 2,03
Krakowskie rentowno$ci ROE 458 3,97 3,48 3,98 3,10
ROS 11,09 10,01 8,60 10,69 8,08
aktywow 024 0,24 0,25 024 0,25
obrotowodci aktywow trwatych 0,27 027 0,27 0,26 0,27
zapasOw w razach 1020 739 76,8 79,6 60,6
naleznosci w razach 8,1 7,7 8,0 8,5 9,3
biezacej [1,2-2,0] 1,6 14 1,9 2,1 0,9
ptynnosci szybkiej [1,0-1,2] 14 1,2 1,7 1,8 0,7
gotéwkowej [0,2-0,6] 1,1 0,7 1,1 1,4 0,6
MPK Krakdw Jadhuzenia ogolnego [0,57-0,67] 0,70 0,69 0,67 0,68 0,71
dhugoterm. kap. wlasnego 0,35 0,45 0,35 0,52 0,58
rentownosei ROA 0,81 214 0,55 0,82 0,12
ROE 2,77 7,01 172 2,56 0,39
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ROS 205 519 1,30 2,09 0,28

aktywow 039 041 042 0,40 0,42

obrotowosci aktywow trwalych 047 046 0,48 0,47 0,48
zapasOéw w razach 24,71 2324 22,00 1891 21,75

naleznosci w razach 23,67 17,09 10,76 10,71 24,07

, . biezacej [1,2-2,0] 064 043 0,43 0,46 0,48
plynnosei  ~ v bkiej [1,0-1.2] 058 037 040 042 042
gotéwkowej [0,2-0,6] 0,15 0,04 0,14 0,03 0,04

zadtuzenia  0g6lnego [0,57-0,67] 0,68 0,63 0,66 0,61 0,56
dhugoterm. kap. wlasnego 0,67 0,43 0,26 0,14 0,05

MPO Krakéw  rentownosci ROE LU 439 L = 2,10
ROE 3,39 13,11 4,97 5,56 6,45

ROS 0,80 3,26 1,24 1,38 1,54

aktywow 135 140 142 1,47 1,75

obrotowodci aktywow trwatych 166 166 1,68 1,80 2,17
zapasOw w razach 60,46 83,03 98,54 100,61 89,72

naleznosci w razach 14,35 1552 14,11 11,40 11,35

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych za lata 2017-2021, dostepnych na stronach BIP
analizowanych Spotek i w KRS.

Dyskusja

W badanych Spotkach, w latach 2017-2021, poziom ptynnosci byt dos¢ mocno zréznicowany, pozytywnie nie mozna
oceni¢ zadnej z nich. Najlepsza sytuacja wystepowata w Wodociagach i MPK, ktore cechowata lekka nadptynnos¢ (poza
2021 r. w MPK). Spofki te nie gromadzg zapasow, majatek obrotowy to przede wszystkim naleznos$ci i §rodki pienigzne
— poziom tych ostatnich w zasadzie w dowolnym momencie gwarantowat mozliwo$¢ splaty zobowigzan biezacych. Taka
sytuacje uznaé nalezy za bezpieczna, aczkolwiek cz¢$¢ z tych srodkdw mozna byto zainwestowac, choéby w $rodki
produkcji. W MPEC ptynnos$¢ finansowa byla zachowana w roku 2017 i 2018, kolejne lata to znaczacy spadek
wskaznikow, a zatem zagrozenie utratg ptynnosci i mozliwosci splaty biezacych zobowigzan z aktywow obrotowych.
Bliska zeru warto$¢ wskaznika ptynnoséci gotdwkowej wskazywata, ze Spotka nie bylaby w stanie splaci¢ nawet 10%
zobowigzan biezacych z posiadanych s$rodkow finansowych; znaczna rdéznica miedzy wartosciami wskaznikow
plynnosci gotowkowej i szybkiej oznacza, ze Spotka zbyt duzg ilos¢ srodkdéw miata unieruchomionych w naleznosciach.
Najgorsza sytuacja wystepowata w MPO, w ktorym, w caltym analizowanym okresie, wystegpowat brak pltynnosci
finansowe;j i ryzyko problemu ze sptata biezacych zobowigzan. W MPO wysoko$¢ zobowigzan krétkookresowych co
roku przewyzszata warto$¢ majatku obrotowego, zwykle ponad dwukrotnie. Dla Spotki oznacza to konieczno$é
spieni¢zania $rodkéw trwatych w celu splaty dlugéw lub zacigganie kolejnych zobowigzan na splate poprzednich.
Utrzymywanie si¢ takiej tendencji przez caly analizowany okres jest jednoznacznie negatywne. W zwigzku z
zaciggnigtymi zobowiazaniami krotkookresowymi, ktore w latach 2019-2021 stanowity ponad 40% pasywow ogolem,
Spotka ponosita wysokie koszty, zblizone wielkos$cig do zysku ze sprzedazy.

Zadluzenie analizowanych Spoétek jest na poziomie optymalnym lub ponizej przyjetych norm. W MPK, w calym
analizowanym okresie, byto ono state i wynosito 67-71%. Tylko w MPEC miato tendencje rosnacg, nie osiggajac jednak
w 2021 r. gérnego progu normy. Najwigksza niezalezno$¢ finansowa wykazuja MPO i Wodociagi, ktorych zadluzenie
systematycznie spadalo w badanym okresie. Jesli chodzi o dtugoterminowe zadluzenie kapitatow wilasnych, to poza
MPK, analizowane Spotki w zasadzie nie finansuja dziatalnosci dlugoterminowym kapitatem obcym — jego udziat w
pasywach w 2021 r. nie wynosil wigcej niz 10,0%, za§ wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego nie przekroczyt 20,0%.

Wszystkie analizowane Spotki generowaty w latach 2017-2021 dodatnie wyniki finansowe, jednak poziomy rentownosci
byly rozne. Przyjmujac, Zze optymalng sytuacja sa dodatnie, niemalejace wartosci wskaznikow, pozytywnie oceni¢
mozna MPEC, ktorego rentowno$¢ byta zmienna, ale w catym badanym okresie pozostawata na podobnym poziomie,
oraz MPO, ktére w badanych latach podwoito warto$¢ wszystkich wskaznikow rentownosci. W Wodociagach
zaobserwowa¢ mozna wahania, z tendencja malejaca. W ww. trzech Spoétkach, w 2021 r., rentowno$¢ aktywow wyniosta
2,0-3,5 gr z kazdej zaangazowanej ztotowki, rentownos$¢ kapitatow wihasnych od 3,0 do 7,5 gr, za$ sprzedaz przyniosta
od 1,5 do 8,0 gr zysku z kazdej ztotowki przychodu. W najtrudniejszej sytuacji pozostaje MPK, ktére w 2021 r.
odnotowato znaczace spadki wszystkich wskaznikow rentownosci, np. rentownos$¢ sprzedazy spadta z 2,0 gr do 0,3 gr.

Jak juz wspomniano, specyfika dziatalnosci przedsigbiorstw komunalnych powoduje, ze nie nalezy ich oceniaé
wylacznie przez pryzmat rentownosci. Oczywiscie wazne jest to, by wyniki finansowe byly dodatnie i niemalejace,
jednak bardziej wymowne wydaja si¢ by¢ wskazniki uwzgledniajace przychod ze sprzedazy, nie zysk. Mowa o
wskaznikach obrotowoSci, zwlaszcza obrotowosci majatku. W spotkach komunalnych nie sg one zwykle zbyt wysokie,
bo przychdd ze sprzedazy rzadko przewyzsza warto$¢ majatku, z uwagi na duze zaangazowanie Srodkow trwalych w
dziatalno$ci podmiotow. Takg wiasnie sytuacje mozna zaobserwowaé w analizowanych Spotkach w Krakowie. W
MPEC, Wodociaggach i MPK, czyli typowych ustugach sieciowych, ktérych dziatalno$¢ oparta jest na rozbudowanym
systemie potaczen, obrotowos¢ zarowno majatku ogélem, jak i majatku trwatego, byta w badanym okresie w miare stata
i w2021 r. wyniosta odpowiednio: 0,77 zt i 0,91 zt w MPEC, 0,25 zt i 0,27 zt w Wodociagach oraz 0,42 1 0,48 zt w
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MPK. Uwzgledniajac rosnace z roku na rok wartos$ci majatkéw analizowanych Spoétek, staly poziom produktywnosci
nalezy oceni¢ pozytywnie. Oznacza on, ze wraz ze wzrostem $rodkéw produkeji (zasobow), w takim samym tempie
rosng takze przychody ze sprzedazy. Znacznie wyzsza produktywno$¢ cechuje majatek MPO, z uwagi na nieco inny,
niesieciowy charakter §wiadczonych ustug, a co za tym idzie nizsza warto$¢ aktywow. Obrotowos¢ majatku MPO w
analizowanym okresie rosta, osiagajac w 2021 r. poziom 1,75 zl przychodu z kazdej zlotéwki aktywoéw i 2,17 zt z kazdej
ztotowki zaangazowanych w dziatalnos$¢ aktywow trwalych.

Z uwagi na krotkie cykle produkcyjne, krakowskie Spoiki komunalne nie gromadza zapasoéw, co pozwala
minimalizowaé¢ koszty magazynowania. Rotacja zapaséw w analizowanych Spotkach jest podobna i na wzgl¢dnie
stalym poziomie — stan zapaséw odtwarzany jest w nich przynajmniej dwa razy w miesigcu. Cykl obrotu nalezno$ciami
rowniez jest do§¢ regularny i wynika z przyjetej polityki rozliczen z kontrahentami, ktorymi w wigkszos$ci sa mieszkancy
oraz odbiorcy instytucjonalni na terenie Krakowa. W 2021 r. okres oczekiwania na zwrot naleznosci byt najkrotszy w
MPK i wyni6st 15 dni, za$ najdtuzszy w MPEC — okoto 60 dni.

Ograniczenia i kierunki badan

Przedstawione dane, ktore pozwolity na poréwnanie analizowanych Spoétek pod katem efektywnosci, sprawnosci,
zadhuzenia i ptynnosci finansowej, powinny sktoni¢ do glgbszej analizy, ktorej warto poddawaé krakowskie Spotki w
kolejnych latach. Staty monitoring wynikéw finansowych czy poziomu zadtuzenia pozwoli na szybka reakcje i podjecie
ewentualnych dzialan naprawczych. Szczegdlng uwage nalezy skupi¢ na MPK, ktore — dysponujac majatkiem
przekraczajacym 1,5 mld zt — w znacznej wigkszosci finansuje dziatalno§¢ kapitatem obcym. Jak wspomniano, sg to
przede wszystkim rozliczenia mig¢dzyokresowe oraz zobowigzania dtugookresowe, jednak gdyby mialy si¢ one w
przyszitosci przeksztalci¢ w zobowigzania krotkookresowe nalezato by na biezaco $ledzi¢ ptynnos¢ finansowa Spotki,
aby moéc na czas zareagowac i uniknaé koniecznosci spieni¢zania §rodkow trwatych w celu uregulowania zobowigzan.
Dziatalno§¢ MPK jest tez o tyle wyjatkowa, Zze w pewnym stopniu opiera si¢ na dotacjach z budzetu Miasta (dotacje
stanowia co roku ok. 10-12% przychodow ze sprzedazy), ktore niweluja strate na podstawowej dziatalnosci operacyjnej.
Druga Spoétka, ktorej sytuacja, a zwlaszcza ptynno$é finansowa, powinna by¢ stale monitorowana, jest MPO. Jest to
jedyna z analizowanych Spotek, ktoérej zobowiazania biezace, o okresie wymagalnosci ponizej 12 m-cy, w catym
analizowanym okresie dwukrotnie przewyzszaly warto§¢ majatku obrotowego. Utrzymujace si¢ krytycznie niskie
poziomy ptynnosci moga w przysztoSci doprowadzi¢ do utraty wiarygodnosci Spotki w oczach kontrahentéow i
uniemozliwi¢ dalsze prowadzenie dziatalnoSci.
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