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Abstract. The purpose of this study was to analyze the profitability of the State Forests by using accounting measures and to 
determine their practical applicability for evaluating the State Forests’ activities covering the years 2008 – 2012. In our assessment, 
we used the  ratios: return on assets, return on equity and  return on sales, which were calculated for the four following levels of 
financial result: operating result and economic activity result, gross profit and net profit. The degree of variability of the analyzed 
ratios was determined for the years 2008–2012. On the basis of our survey, the State Forests’ activities were found to be profitable. 
The ratios return on assets, sales and equity show only slight variation depending on the applied category of financial results. 
Furthermore, this study confirms that there is a high degree of variation over time. In the years 2008–2012, the profitability ranged 
from 2% to 13% with the highest profit having been reached in 2011. We conclude that for the State Forests’ activity assessment, the 
profitability ratios established for the category of operating results will be of great significance.
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1. Wstęp

Syntetyczną miarą oceny działalności każdej jednostki 
gospodarczej jest wielkość osiągniętego zysku i wynika-
jący stąd poziom rentowności. W  Państwowym Gospo-
darstwie Leśnym Lasy Państwowe (PGLLP) działalność 
administracyjna i  podstawowa co prawda nie podlega 
ocenie według kryterium zysku1, jednak ustawa o  la-
sach (Dz.U. nr 12, poz. 59, 2011  r.) obliguje jednostkę 
do prowadzenia racjonalnej gospodarki leśnej. Zgodnie 
z  art.  50.  ustawy Lasy Państwowe (LP) powinny prowa-
dzić działalność na zasadzie samodzielności finansowej 
i  pokrywać koszty działalności z  własnych przychodów. 
Generowanie zysków pozwala nie tylko na zachowanie 
stabilności finansowej, ale także stwarza warunki do wy-
konywania wszystkich zadań związanych z prowadzeniem 
wielofunkcyjnej gospodarki leśnej. Podstawowe znaczenie 
ma zatem efektywne prowadzenie gospodarki leśnej, wy-
rażające się w uzyskiwaniu przez Lasy Państwowe rentow-

1 ocena na podstawie zgodności ich działalności z planem urządze-
nia lasu (na zasadzie najwyższej opłacalności)

ności, gdyż jedynie dodatni wynik finansowy gwarantuje 
zrównoważony rozwój gospodarstwa leśnego. W związku 
z tym badanie i analiza rentowności jednostek Lasów Pań-
stwowych powinny znaleźć swoje miejsce w zarządzaniu 
gospodarstwem leśnym. 

Do oceny działalności gospodarczej przedsiębiorstw po-
wszechnie wykorzystuje się wskaźniki rentowności, które 
mają szerokie zastosowanie w  różnokierunkowej analizie 
porównawczej. Mają one szczególne znaczenie, gdyż przed-
stawiają połączony wpływ płynności finansowej, zarządzania 
aktywami i długiem na operacyjne wyniki działalności firmy 
(Brigham 1997). Wskaźniki rentowności są relacją wyniku fi-
nansowego do różnych kategorii ekonomicznych, takich jak: 
przychody ze sprzedaży, koszty, majątek, i kapitał. Najczę-
ściej ujmuje się je w trzech grupach: wskaźniki rentowności 
sprzedaży, wskaźniki rentowności majątku oraz wskaźniki 
rentowności zaangażowanego kapitału własnego (Sierpińska, 
Jachna 1997). 

 Obecnie, mimo pojawienia się nowych mierników oceny 
efektywności, wskaźniki oparte na zysku księgowym są nadal 
powszechnie stosowane. Zysk księgowy (bilansowy) traktuje 
się jako różnicę między przychodami i udokumentowanymi 
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kosztami. W zależności od strefy działalności wyraża się go 
w  postaci zysku ze sprzedaży, zysku operacyjnego, zysku 
brutto z  działalności gospodarczej, zysku brutto lub netto 
(Bednarski 2001).

2. Cel i zakres badań

Podstawowym celem badawczym pracy była analiza 
rentowności PGLLP przy wykorzystaniu księgowych mier-
ników oraz próba określenia możliwości praktycznego za-
stosowania  tych wskaźników do oceny działalności Lasów 
Państwowych. Badaniami objęto lata 2008–2012. W ocenie 
wykorzystano wskaźniki rentowności majątku, kapitału wła-
snego i sprzedaży, które zostały określone dla różnych pozio-
mów wyniku finansowego. Ustalono ich wartość i poddano 
analizie ich zmienność w czasie. 

3. Metodyka

Do oceny rentowności PGLLP wykorzystano dane zawar-
te w rocznych sprawozdaniach finansowych (bilans PGLLP, 
rachunek zysków i strat, sprawozdania finansowo-gospodar-
cze) z lat 2008–2012. Podstawę analizy stanowiły wskaźniki 
rentowności sprzedaży, rentowności majątku oraz rentowno-
ści kapitału własnego, które zostały obliczone dla czterech 
poziomów (kategorii) wyniku finansowego:

•	 wynik z działalności operacyjnej (rentowność opera-
cyjna),

•	 wynik z działalności gospodarczej (rentowność gospo-
darcza),

•	 wynik brutto (rentowność brutto),
•	 wynik netto (rentowność netto).
Wartość wskaźników została ustalona według następują-

cych formuł:

Wskaźnik 
rentowności 
sprzedaży

=  
Wo (lub Wg,Wb, Wn)

× 100%
Ps

Wskaźnik 
rentowności
 majątku

=
Wo  (lub Wg,Wb, Wn)

× 100%
A

Wskaźnik 
rentowności 
kapitału własnego

=
Wo  (lub Wg,Wb, Wn)

× 100%
KW

gdzie:
Wo – wynik z działalności operacyjnej, 
Wg – wynik z działalności gospodarczej, 
Wb – wynik brutto,
Wn  – wynik netto,
Ps  – przychody ze sprzedaży, 
A – stan aktywów, 
KW – stan kapitałów własnych.

Przeanalizowano tempo zmian badanych kategorii eko-
nomicznych (majątek, kapitał własny, koszty, przychody) 
i wskaźników rentowności w latach 2008–2012. W tym celu 
wykorzystano wskaźniki dynamiki z  zastosowaniem bazy 
stałej i bazy zmiennej. Dla wskaźników jednopodstawowych 
bazę stanowiły wielkości z dnia 31.12.2008 r.

Wskaźniki dynamiki
wg bazy stałej  =

Zn  – Z2008 × 100%
Z2008

Wskaźniki dynamiki
wg bazy stałej  =

Zn  – Zn–1 × 100%
Zn–1

gdzie:
Zn – stan badanej kategorii ekonomicznej lub wskaźnika ren-
towności z roku bieżącego,
Zn–1 – stan badanej kategorii ekonomicznej lub wskaźnika 
rentowności z roku poprzedniego,
Z2008 – stan badanej kategorii ekonomicznej lub wskaźnika 
rentowności z roku 2008.

4. Wyniki badań 

W latach 2008–2012 majątek LP zwiększył się o ponad 
50%, z  6 do ponad 9 mld PLN Nastąpił również wzrost 
kapitału własnego, blisko o połowę, z 4,7 mld PLN do nie-
całych 7  mld  PLN. Przy czym najkorzystniejsze zmiany 
wystąpiły w roku 2011, kiedy to aktywa i kapitał własny 
LP wzrosły o  20% w  stosunku do roku 2010. Trendem 
wzrostowym charakteryzowały się przychody ogółem 
oraz całkowite koszty poniesione na gospodarstwo leśne, 
w pięcioletnim okresie analizy obie kategorie ekonomicz-
ne wzrosły o 30% (tab. 1).

W  latach 2008–2012 LP wykazywały zróżnicowany po-
ziom rentowności, na co miała wpływ przede wszystkim 
wielkość generowanego przez LP zysku oraz zmiany wystę-
pujące w  wielkości majątku, sprzedaży i  kapitale własnym 
w poszczególnych latach okresu badawczego.

Wielkość generowanego zysku pozostaje w bezpośrednim 
związku z ponoszonymi kosztami i uzyskiwanymi przycho-
dami jednostki. W  okresie badawczym zarówno całkowite 
koszty, jak i przychody w LP wzrosły średnio o 30% (tab. 1), 
przy czym w poszczególnych latach analizy zaobserwowano 
różne tempo i kierunek ich zmian oraz zmienny udział kosz-
tów w przychodach. 

Udział kosztów w przychodach charakteryzował się zróż-
nicowaniem od 88 do 97%, (2008 – 96%, 2009 – 97%, 2010 
– 93%, 2011– 88%, 2012 – 96%). Na wielkość przychodów 
w  LP decydujący wpływ miały przychody ze sprzedaży 
drewna, które stanowiły średnio około 85% przychodów ogó-
łem.  Od 2008 r. obserwowany jest spadek popytu na drewno. 
Co prawda w roku 2009 wielkość sprzedaży drewna wzrosła 
o 1 mln m3, do poziomu 33,3 mln m3, jednak nastąpił spadek 
cen sprzedaży drewna ogółem o 8%, w tym ceny drewna tar-
tacznego iglastego i liściastego spadły o 12% (DGLP 2010). 
Jednocześnie zwiększył się nieznacznie udział kosztów cał-
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kowitych w przychodach, co przełożyło się na niższy wynik 
finansowy w porównaniu z rokiem poprzednim. 

W roku 2010 poprawiła się relacja poniesionych kosztów 
do uzyskanych przychodów. W  porównaniu z  rokiem po-
przednim udział kosztów  w  przychodach spadł o 4 punkty 
procentowe, do poziomu 93%. 

Najkorzystniejsza relacja przychodów do kosztów wy-
stąpiła w  roku 2011, udział kosztów w  przychodach był 
najniższy w  okresie badawczym i  wynosił 88%. Co praw-
da zarówno koszty i  przychody w  porównaniu z  rokiem 
poprzednim wzrosły, jednak wyższą dynamiką wzrostu cha-
rakteryzowały się przychody (tab. 1). W tym roku LP wyge-

nerowały najwyższy zysk. Jest to jednocześnie rok, w którym 
wszystkie wskaźniki rentowności wykazały najwyższe war-
tości. Wzrost przychodów LP był wynikiem wzrostu sprzeda-
ży, a przede wszystkim znacznego wzrostu cen na surowiec 
drzewny. LP przekroczyły plan sprzedaży o 2%, sprzedając 
35 mln m3 drewna. W porównaniu z rokiem 2010 ceny drew-
na wzrosły o 20%. Największe zmiany dotyczyły podstawo-
wego sortymentu pozyskiwanego w LP – drewna tartacznego 
iglastego, którego ceny wzrosły o ponad 26% (DGLP 2012). 
W  roku 2012 nieznacznie spadły ceny na drewno. Ogółem 
spadek ten wynosił 3%, przy czym ceny papierówki iglastej 
spadły o 8% (DGLP 2013).

Tabela 1. Wartość (tys. PLN) i dynamika (%) kategorii ekonomicznych kształtujących poziom rentowności w Lasach Państwowych 
w latach 2008–2012
Table 1. The value (tys. PLN) and dynamics (%) of economic categories shape the level of profitability in the State Forests in 2008–2012

Wyszczególnienie
Specification

Lata / Years Baza stała
Fixed base

[2008=100%]

Baza zmienna
Variable base

[%]2008 2009 2010 2011 2012

tys. PLN
thous. PLN

2009 2010 2011 2012
2010/ 
2009

2011/ 
2010

2012/ 
2011

Aktywa 
Assets

6065876 6245991 7066274 8485918 9185768 2,97 16,49 39,90 51,43 13,13 20,09 8,25

Kapitał własny 
Equity

4713462 5014099 5524372 6528277 6968212 6,38 17,20 38,50 47,84 10,18 18,17 6,74

Przychody ogółem 
Total revenues

5646505 5210587 6010642 7464435 7355316 -7,72 6,45 32,20 30,26 15,35 24,19 -1,46

Koszty ogółem 
Total costs

5405587 5029053 5617431 6603905 7053702 -6,97 3,92 22,17 30,49 11,70 17,56 6,81

Przychody netto ze 
sprzedaży 
Net revenues from 
sales

5501408 5049566 5742838 7142701 6920485 -8,21 4,39 29,83 25,79 13,73 24,38 -3,11

Wynik  ze sprzedaży 
Profit/loss on sales 

134975 83731 208551 669462 -1635 -37,97 54,51 395,99 -101,21 149,07 221,01 -100,24

Wynik z działalności 
operacyjnej 
Profit on operating 
activities

171142 129115 331439 792603 195863 -24,56 93,66 363,12 14,44 156,70 139,14 -75,29

Wynik z działalności 
gospodarczej 
Profit on business 
activities

240918 181534 393211 860530 301615 -24,65 63,21 257,19 25,19 116,60 118,85 -64,95

Wynik  brutto
Gross profit

241174 182086 393068 861611 301998 -24,50 62,98 257,26 25,22 115,87 119,20 -64,95

Wynik netto
Net profit

222028 167368 367446 829141 259604 -24,62 65,50 273,44 16,92 119,54 125,65 -68,69

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z rocznych sprawozdań  finansowych PGLLP za lata 2008–2012
Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012
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4.1. Rentowność Lasów Państwowych w latach 2008–2012

Zróżnicowany stan analizowanych wielkości ekono-
micznych oraz ich wzajemne zależności w poszczególnych 
latach okresu badawczego miały bezpośredni wpływ na 
kształtowanie się wskaźników rentowności w  gospodar-
stwie leśnym. Wskaźniki rentowności poddane analizie 
czasowej wykazywały znaczne zmiany oraz różny kierunek 
i  tempo zmian. Natomiast analizowane wskaźniki charak-
teryzowały się niewielkim zróżnicowaniem w  zależności 
od zastosowania w obliczeniach różnych kategorii wyniku 
finansowego (tab. 2).

4.2. Rentowność majątku

Za pomocą wskaźników rentowności majątku można do-
konać pomiaru i oceny efektywności zarządzania aktywami 
znajdującymi się w dyspozycji jednostki. 

Wskaźniki rentowności majątku poddane analizie w cza-
sie wykazywały znaczne różnice, wynikające ze zmian 
w stanie majątku, jak i  zmian wielkości wygenerowanego 
zysku. W  latach 2008–2012 rentowność majątku LP wy-
nosiła od 2 do 10% (ryc. 1). Kierunek zmian wskaźników 
rentowności majątku był zgodny z kierunkiem zmian wskaź-
ników rentowności sprzedaży. 

Tabela 2. Dynamika wskaźników rentowności sprzedaży, majątku i kapitału własnego (%) w LP w latach 2008–2012
Table 2. Dynamics of return on sales, assets and equity (%) in the State Forests in  2008–2012

Poziom wyniku 
finansowego

Level of financial 
result  

Wskaźniki rentowności
Profitability ratios

Baza stała 
Fixed base

[2008=100%]  

Baza zmienna 
Variable base

[%]

2009 2010 2011 2012 2010/2009 2011/2010 2012/2011

Poziom 
operacyjny
Operational level

rentowność 
operacyjna
operating 
profitability of   

sprzedaży
sales

-17,68 85,53 256,91 -9,00 125,39 92,37 -74,50

majątku
assets

-26,60 66,31 231,21 -24,47 126,57 99,15 -77,19

kapitału 
własnego
eguity

-28,93 65,29 234,44 -22,59 132,56 102,33 -76,85

Poziom gospo-
darczy wyniku 
brutto
Economic result 
gross level

rentowność 
gospodarcza
economic 
profitability of 

sprzedaży
sales

-17,81 56,39 175,11 -0,46 90,28 75,91 -63,82

majątku
assets

-26,70 40,05 155,42 -17,38 91,07 82,37 -67,65

kapitału 
własnego
eguity

-29,16 39,33 157,93 -15,26 96,69 85,11 -67,15

Poziom wyniku 
brutto
Gross result level

rentowność 
brutto 
gross 
profitability of 

sprzedaży
sales

-17,58 56,16 175,34 -0,46 89,47 76,32 -63,85

majątku
assets

-26,63 39,70 155,03 -17,34 90,41 82,55 -67,59

kapitału 
własnego
eguity

-29,10 39,06 157,81 -15,43 96,14 85,39 -67,20

Poziom wyniku 
netto
Net result level

rentowność 
netto 
net profitability 
of 

sprzedaży
sales

-18,07 58,42 187,38 -7,18 93,35 81,41 -67,70

majątku
assets

-26,78 42,08 166,94 -22,68 94,03 87,88 -71,03

kapitału 
własnego
eguity

-29,09 41,19 169,64 -20,81 99,10 90,98 -70,63

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z rocznych sprawozdań  finansowych PGLLP za lata 2008–2012
Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012
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Od roku 2008 do roku 2011 wskaźniki rentowności ma-
jątku, w zależności od poziomu wyniku finansowego, wzro-
sły 2,5–3-krotnie. Największym wzrostem charakteryzował 
się wskaźnik rentowności operacyjnej majątku. Wskaźniki 
rentowności majątku, porównując początek z końcem okresu 
badawczego,  wykazały spadek na poziomie 17–24% (tab. 2).

4.3. Rentowność kapitału własnego

Wskaźniki rentowności kapitału własnego są syntetycz-
nym wyrazem efektywności zaangażowanego kapitału. Przy 
badaniu rentowności kapitału własnego wskazuje się na pro-
blemy związane z określeniem wielkości tegoż kapitału (Wa-
śniewski, Skoczylas 2002). Kapitał własny, ujęty w bilansie, 
obejmuje: kapitał podstawowy, kapitał zapasowy, kapitał re-
zerwowy, kapitał z  aktualizacji wartości majątku trwałego, 
niepodzielony zysk z lat ubiegłych oraz zysk z roku bieżące-
go. Należy mieć na uwadze, że ten ostatni składnik w przy-
padku LP nie zasila w  całości kapitału własnego. Zgodnie 
z  Rozporządzeniem RM z  dnia 6 grudnia 1994  r. w  spra-
wie szczegółowych zasad gospodarki finansowej w PGLLP 
(Dz.U. nr 134, poz. 692, 1994 r.) z  dodatniego wyniku fi-
nansowego mogą być wydzielone środki, w wysokości nie-
przekraczającej łącznie 15%, z przeznaczeniem na nagrody 
dodatkowe, zasilenie zakładowego funduszu świadczeń so-
cjalnych oraz cele społecznie użyteczne, w tym świadczenia 
na rzecz jednostek użyteczności publicznej i oświatowej.

W ustalaniu wielkości kapitału własnego pewne wątpliwo-
ści budziły także rezerwy, które zostały wyjaśnione po no-
welizacji ustawy o rachunkowości (Dz.U. nr 113, poz.1186, 
2000 r.). Obecnie rezerwy są jednoznacznie traktowane jako 
zobowiązania. 

W rozpatrywanym okresie wskaźniki rentowności kapita-
łu własnego wahały się w przedziale od 3 do 13% (ryc. 2). 

Począwszy od 2008 do roku 2011 r.  zaobserwowano tenden-
cję wzrostową, analizowane wskaźniki rentowności kapitału 
wzrosły 2,5–3-krotnie (na poziomie operacyjnym z  3,6 do 
ponad 12%, na poziomie gospodarczym i poziomie wyniku 
brutto z 5 do ponad 13%, na poziomie wyniku netto z 4,7 do 
12,7%), po czym nastąpił ich wyraźny spadek w roku 2012 
do wartości 2,8–4,3% (tab. 2, ryc. 2). Rentowność kapitału, 
porównując początek z  końcem  okresu badawczego, ob-
niżyła się z  15 do 23%, w  zależności od poziomu wyniku 
finansowego.

4.4. Rentowność sprzedaży 

W  praktyce gospodarczej wskaźniki rentowności sprze-
daży są jednymi z najczęściej wykorzystywanych wskaźni-
ków do oceny uzyskanych efektów działalności jednostek. 
Stanowią one szczególną grupę mierników, gdyż jako je-
dyne w swej konstrukcji, zarówno w liczniku, jak i w mia-
nowniku, uwzględniają wielkości strumieniowe. W związku 
z tym, w praktycznej analizie nie jest konieczna ich korekta 
o wskaźniki inflacji (Bednarski 2001). 

W  poszczególnych latach okresu badawczego wskaźniki 
rentowności sprzedaży PGLLP wykazywały duże zróżnico-
wanie, które wynikało ze zmian rocznych w wartości sprze-
daży i wielkości wygenerowanego zysku.

W latach 2008–2011 rentowność sprzedaży w LP wynosi-
ła od ponad 2 do 12% (ryc. 3). 

Od roku 2009 wszystkie analizowane wskaźniki rentow-
ności sprzedaży charakteryzowały się stałym trendem wzro-
stowym, w roku 2011 osiągnęły one najwyższe wartości. Od 
początku 2012 nastąpiła zmiana trendu na spadkowy i na ko-
niec tego roku wskaźniki, w zależności od poziomu wyniku 
finansowego, obniżyły się o 64–75%. Porównując początek 
z końcem okresu badawczego, należy stwierdzić praktycznie 

Rycina1. Rentowność majątku (%) PGLLP w latach 2008–2012
Figure 1. Return on assets (%) of the State Forests in 2008–2012

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z rocznych sprawozdań  finansowych PGLLP za lata 2008–2012
Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012
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stały poziom rentowności gospodarczej i rentowności brutto 
sprzedaży. Niewielkim spadkiem charakteryzowały się nato-
miast wskaźniki rentowności operacyjnej i rentowności netto 
sprzedaży, odpowiednio o 9% i 7% (tab. 3).

4.5. Wpływ kategorii wyniku finansowego na poziom 
rentowności w LP

Wskaźniki rentowności prezentowały niewielkie zróżni-
cowanie, w zależności od zastosowania w obliczeniach  róż-
nych kategorii wyniku finansowego (tab. 2).

Najniższą rentowność sprzedaży, majątku oraz kapitału 
własnego uzyskały LP na poziomie operacyjnym wyniku 
finansowego. Wskaźniki operacyjnej rentowności są szcze-

gólnie ważne, gdyż wskazują one na zdolność jednostki 
gospodarczej do osiągania zysku z  działalności, do której 
jednostka została powołana. 

W  latach 2008–2012 wskaźniki rentowności operacyjnej 
charakteryzowały się najwyższą dynamiką zmian, porów-
nując do wskaźników rentowności pozostałych poziomów. 
Wyższe wartości wskaźników rentowności gospodarczej niż 
rentowności operacyjnej wynikały z korzystnej relacji pono-
szonych kosztów i uzyskiwanych przychodów z działalności 
finansowej. 

W  poszczególnych latach okresu badawczego wskaźniki 
rentowności gospodarczej oraz wskaźniki rentowności brut-
to charakteryzowały się nieznacznymi różnicami. Świadczy 
to o znikomym wpływie strat i zysków nadzwyczajnych na 

Rycina 2. Rentowność kapitału własnego (%) PGLLP w latach 2008–2012
Figure 2. Return on equity (%) of the State Forests in 2008–2012

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z rocznych sprawozdań  finansowych PGL LP za lata 2008–2012
Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012

Rycina 3. Rentowność sprzedaży (%) PGLLP w latach 2008–2012
Figure 3. Return on sales (%) of the State Forests in 2008–2012

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z rocznych sprawozdań  finansowych PGLLP za lata 2008–2012
Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests for in 2008–2012
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efektywność gospodarowania w skali całego PGLLP. Klęski 
żywiołowe natomiast z pewnością będą miały istotny wpływ 
na kształtowanie się rentowności w  nadleśnictwach, gdzie 
skutki tych zdarzeń w  znaczący sposób mogą wpłynąć na 
wynik finansowy jednostki. 

5. Dyskusja i wnioski

Podstawowym miernikiem oceny działalności gospodarczej 
jednostek jest rentowność, będąca efektem finalnym podjętych 
przez nie decyzji i przyjętej strategii gospodarczej. W prakty-
ce gospodarczej do oceny efektywności przedsiębiorstwa po-
wszechnie wykorzystuje się wskaźniki rentowności oparte na 
miernikach księgowych. Już w latach dwudziestych poprzed-
niego stulecia Donaldson Braun, twórca modelu Du Ponta, 
twierdził, że wskaźniki te mogą stanowić dobre narzędzie kon-
troli i porównań między przedsiębiorstwami (Bednarski 2001).

W  ocenie efektywności gospodarowania należy zwrócić 
uwagę przede wszystkim na właściwy dobór wskaźników 
oraz ich konstrukcję. Bowiem wartość wskaźników jest uza-
leżniona od wielkości uwzględnionych w  formułach obli-
czeniowych, wzajemnych zależności oraz tempa i kierunku 
ich zmian. W  analizie rentowności szczególnie ważny jest 
także dobór odpowiedniej kategorii wyniku finansowego, 
która odzwierciedla różny zakres prowadzonej działalności 
w przedsiębiorstwie. W konstrukcjach wskaźników rentow-
ności powszechnie wykorzystuje się wynik netto oraz wynik 
brutto (Olzacka, Pałczyńska-Gościniak 2000; Bień 2002; 
Waśniewski, Skoczylas 2002). Wynik netto, jako kategoria 
ekonomiczna, przedstawia całokształt czynników wpływają-
cych na efektywność gospodarowania, począwszy od celo-
wych i świadomych decyzji kierowników jednostek, poprzez 
czynniki niezależne od decyzji menadżerów, takie jak zda-
rzenia losowe czy ordynacja podatkowa. Z kolei wskaźniki 
rentowności oparte na wyniku brutto mają tę zaletę, że ich 
poziom nie jest zależny od stopy opodatkowania zysku. 
Węższy zakres efektów działalności jednostki odzwierciedla 
wynik brutto z działalności gospodarczej, który nie uwzględ-
nia wpływu strat i zysków nadzwyczajnych. 

W praktyce gospodarczej coraz częściej zwraca się uwagę 
na wykorzystanie wyniku operacyjnego w  konstrukcjach 
wskaźników rentowności (Tyran 2000; Kurtys 2004). W usta-
laniu rentowności na poziomie operacyjnym uwzględnia się 
jedynie efekty zasadniczej działalności przedsiębiorstwa, 
czyli wynik ze sprzedaży produktów oraz wynik z pozostałej 
działalności operacyjnej. I co jest istotne, nie bierze się pod 
uwagę wyniku z działalności finansowej oraz efektów zda-
rzeń nadzwyczajnych. Badanie rentowności w czasie wyma-
ga skoncentrowania się na działalności typowej dla danego 
przedsiębiorstwa, natomiast wpływ pozostałych czynników 
(finansowych, nadzwyczajnych) ma w  tym przypadku zna-
czenie drugorzędne (Leszczyński, Skowronek-Mielczarek 
2000). Długookresowe funkcjonowanie jednostki gospodar-
czej należy wiązać z jej rozwojem, uwarunkowanym przede 
wszystkim zdolnością do generowania zysków z zaangażo-
wanych środków gospodarczych w działalność operacyjną. 

W ocenie rentowności PGLLP należy zwrócić uwagę na 
specyfikę gospodarki leśnej i  ograniczone możliwości maksy-
malizacji zysków wynikające z realizacji zadań ustawowych. 
Wraz z ewolucją poglądów na funkcje lasu zmieniło się także 
podejście do ekonomicznego aspektu funkcjonowania gospo-
darstwa leśnego. Lasy Państwowe działające w  warunkach 
gospodarki rynkowej realizują różnorodne funkcje – produk-
cyjne, ekologiczne i  społeczne. Realizacja pozaprodukcyj-
nych funkcji lasu wiąże się z  powstawaniem kosztów przy 
jednoczesnym braku ich pokrycia w  postaci uzyskiwanych 
z tego tytułu przychodów. Wszystkie funkcje mogą być wy-
konywane jedynie w warunkach samodzielności finansowej 
LP. Korzystna relacja ponoszonych kosztów i uzyskiwanych 
przychodów, a w konsekwencji zdolność do generowania zy-
sków zapewniają LP nie tylko stabilność finansową, ale rów-
nież możliwość kontunuowania zrównoważonej gospodarki 
leśnej. W kontekście tych uwarunkowań pomiar i ocena ren-
towności jednostki powinny stanowić ważny element zarzą-
dzania gospodarstwem leśnym. 

Na podstawie przeprowadzonych badań stwierdzono, że: 
1. W  latach 2008–2012 działalność Lasów Państwowych 

była rentowna, przy czym wskaźniki rentowności poddane ana-
lizie czasowej wykazywały znaczne różnice oraz różny kieru-
nek i tempo zmian. Na zróżnicowanie wskaźników rentowności 
miały wpływ zmiany w wielkości generowanego przez LP zysku 
oraz zmiany w wielkości majątku, sprzedaży i kapitału własnego 
występujące w poszczególnych latach okresu badawczego.

2. Wartość i  różnice między analizowanymi wskaźnikami 
rentowności operacyjnej, gospodarczej, brutto oraz netto były 
determinowane przez strukturę zysku generowanego z  po-
szczególnych rodzajów działalności. W  okresie badawczym 
wskaźniki te prezentowały niewielkie zróżnicowanie, w zależ-
ności od przyjętej do obliczeń kategorii wyniku finansowego. 

Najniższą rentowność majątku, kapitału własnego oraz 
sprzedaży uzyskały LP z działalności operacyjnej. Natomiast 
najwyższe wartości wskaźniki te osiągnęły na poziomie brut-
to wyniku finansowego. Wskaźniki rentowności gospodarczej  
i odpowiadające im wskaźniki rentowności brutto kształtowały 
się na jednakowym lub zbliżonym poziomie, co należy wiązać 
z marginalnym wpływem zdarzeń nadzwyczajnych na wynik 
finansowy LP. Stwierdzono również niewielkie różnice między 
wskaźnikami rentowności brutto i  netto. Wynika to z  faktu, 
że działalność administracyjna i gospodarcza w LP są zwol-
nione z podatku dochodowego CIT. Natomiast opodatkowa-
na działalność dodatkowa, ze względu jej na niewielki udział 
w  strukturze kosztów i  przychodów, ma znikomy wpływ na 
kształtowanie się wyniku finansowego Lasów Państwowych. 

3. Wskaźniki oparte na miernikach księgowych mogą być 
wykorzystywane do ogólnej oceny rentowności PGLLP. Za-
sadnicze znaczenie powinny mieć wskaźniki o dużym stopniu 
decyzyjności, których poziom będzie wynikał z  rozstrzy-
gnięć zależnych od kadry kierowniczej Lasów Państwowych. 
W  związku z  tym w  długookresowej analizie rentowności 
powinny mieć zastosowanie przede wszystkim wskaźniki 
ustalane na poziomie operacyjnym, gdzie wpływ czynników 
zewnętrznych jest najmniejszy.
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W analizie przestrzennej jednostek Lasów Państwowych 
wskaźniki rentowności oparte na miernikach księgowych 
mają mniejsze znaczenie, z  uwagi na zróżnicowanie prze-
strzenne produkcji leśnej oraz zakłócenia wynikające z funk-
cjonowania funduszu leśnego. Dla obiektywizacji oceny 
i możliwości porównania jednostek LP należałoby w analizie 
uwzględnić wskaźniki kwantyfikujące zmienność warunków 
przyrodniczo-leśnych oraz dopłaty i wpłaty na fundusz leśny.

4. Przeprowadzona ocena rentowności, oparta na mierni-
kach księgowych, jest analizą zewnętrzną, której zakres zo-
stał wyznaczony przez informacje zawarte w sprawozdaniach 
finansowych publikowanych przez PGLLP. Ma ona zatem 
charakter syntetyczny. Można ją jedynie traktować jako ana-
lizę wstępną, której zadaniem jest ogólna ocena zdolności 
LP do generowania zysków. Z uwagi na to, że interpretacja 
zjawisk szczegółowych na podstawie wskaźników syntetycz-
nych jest praktycznie niemożliwa (Duraj 1993), wykorzysta-
nie analizy rentowności na podstawie mierników księgowych 
na potrzeby wewnętrzne LP wymaga pogłębienia oceny i jej 
rozszerzenia o analizę przyczynową. W połączeniu z innymi 
narzędziami analitycznymi może ona w pełni spełniać swoje 
funkcje poznawcze i posłużyć do przewidywania warunków 
działania PGLLP w przyszłości. 
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Abstract. The purpose of this study was to analyse the profitability of the State Forests by using accounting measures and to 
determine their practical applicability for evaluating the State Forests’ activities covering the years 2008–2012. In our assessment, 
we used the ratios: return on assets, return on equity and return on sales, which were calculated for the four following levels of 
financial result: operating result and economic activity result, gross profit and net profit. The degree of variability of the analysed 
ratios was determined for the years 2008–2012. On the basis of our survey, the State Forests’ activities were found to be profitable. 
The ratios return on assets, sales and equity show only slight variation depending on the applied category of financial results. 
Furthermore, this study confirms that there is a high degree of variation over time. In the years 2008–2012, the profitability ranged 
from 2% to 13% with the highest profit having been reached in 2011. We conclude that for the State Forests’ activity assessment, 
the profitability ratios established for the category of operating results will be of great significance.

Keywords: forest economics, ratio analysis, profitability ratios

1. Introduction

Profit reached by an economic entity and resulted from its 
profitability level serves as synthetic measures evaluating its 
activity. Within the State Forests National Forest Holding, 
the administrative and regular activities, however, are not 
evaluated by profit criteria.1 Nevertheless, the Forest Law 
(Dz.U. No 12 item 59, 2011) obliges the State Forests (SF) 
management units to conduct their activities according to su-
stainable forest management principles. In line with the Art. 
50 of the Forest Law, the SF should conduct their activities 
based on the financial independence principles and to cover 
their costs from own revenues. Profit generation allows not 
only to retain financial stability but also to create conditions 
for implementing all the tasks related to multi-functional fo-
rest management.

1 Evaluation is based on the activity compliance with a forest ma-
nagement plan (on the basis of highest profitability).

Effective forest management is, therefore, of basic impor-
tance, which could be expressed by the profitability reached 
by the SF, as only positive financial result guarantees susta-
inable development of forest economy. Therefore, research 
and analysis of profitability of the SF units should find their 
place within the forest management activities.

Profitability ratios, which are widely used in comparative 
analysis, can be used for assessing the economic activity of 
businesses. These ratios are of special significance because 
they represent a combined impact of financial liquidity, asset 
and debt management on operational results of company’s 
activities (Brigham 1997).

Profitability ratio is a correlation of financial outcome with 
various economic categories such as earnings relative to sales, 
costs, assets and capital involved. More commonly, they 
could be divided into three groups: returns on sales, returns on 
assets as well as returns on equity (Sierpińska, Jachna 1997).

Currently, even with the appearance of new efficiency as-
sessment metrics, ratios based on accounting profits are still wi-
dely used. Accounting profit (from balance sheets) is calculated 
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as a difference between profits and accounted costs. Depending 
on the type of activity implemented, accounting profit could be 
expressed as profit from sales, operating profit, gross economic 
profit, gross profit or net profit (Bednarski 2001).

2. Research goal and extent

The main goal of this research was to analyse the profita-
bility of the State Forests National Forests Holding using the 
accounting metrics as well as to evaluate the possibilities of 
using those ratios in assessing the activities of the SF. The 
study covered the period from 2008 to 2012. The assessment 
was based on the profitability ratios such as returns on as-
sets, equity and sales, which were defined for various levels 
of financial outcomes. The value of ratios was established as 
well as their dynamics through time was analysed.

3. Methods

Evaluation of profitability of the SF was done using the 
data from annual financial reports (balance sheets of the SF, 
profit and loss accounts as well as financial statements of the 
State Forests) from 2008 to 2012. The analysis was based 
on the profitability ratios, which included returns on sales, 
assets and equity, that were calculated for the following four 
levels of financial results:

•	 Operational level (operating profitability),
•	 Economic result gross level (economic profitability),
•	 Gross result level (gross profitability),
•	 Net result level (net profitability).
Value of profitability ratios was estimated using the fol-

lowing equations:

Return on sales =  Wo (or Wg,Wb, Wn) × 100%
Ps

Return on assets = Wo  (or Wg,Wb, Wn) × 100%
A

Return on equity = Wo  (or Wg,Wb, Wn) × 100%
KW

where:
Wo – operational activity result,
Wg – economic activity result
Wb – gross result,
Wn – net result,
Ps– profits from sales,
A – state of assets,
KW – equity.

The rate of changes in studied economic categories (as-
sets, equity, costs and revenues) as well as profitability ratios 
during 2008–2012 were also analysed using dynamics of re-
turns based on variable or fixed costs. The base period for 
the fixed base index was December 31, 2008.

Dynamics ratios on 
the fixed base =

Zn  – Z2008 × 100%
Z2008

Dynamics ratios on 
the variable base =

Zn  – Zn–1 × 100%
Zn–1

where
Zn – the level of the studied economic category or profitabi-
lity ratio during the current year,
Zn–1 – the level of the studied economic category or profita-
bility ratio during the previous year,
Z2008 – the level of the studied economic category or profita-
bility ratio from 2008.

4. Research results

During 2008–2012, the assets of the SF increased more 
than 50%, from 6 to more than 9 billion PLN. There was 
also a growth in equity at about a half from 4.7 billion PLN 
to almost 7 billion PLN. The most beneficial changes oc-
curred in 2011 when assets and equity of the SF grew 20% 
relative to 2010. Total revenues as well as the total costs of 
managing forests were showing the growing trend. During 
the 5-year study period, both economic categories increased 
by 30% (Table 1).

During 2008–2012, the SF were showing varying level of 
profitability, which was, first of all, affected by the amount 
of profits generated by the SF as well as changes occurring 
in the assets, sales and equity of the SF during the consecu-
tive years of the study period.

The level of generated profits is directly affected by the 
acquired costs and received revenues of the economic entity. 
During the study period, both total costs and revenues of the 
SF increased on an average at 30% (Table 1), whilst during 
the various years of the study period, a different rate and 
direction of their changes as well as a share of costs within 
revenues were observed.

The share of costs within revenues varied between 88% 
and 97%, (96% in 2008, 97% in 2009, % in 2010, 88% in 
2011, 96% in 2012). The level of revenues of the SF was 
significantly affected by the revenues from timber sales, 
which amounted on an average about 85% of the total re-
venues. Demand on timber has been decreasing since 2008. 
In 2009, timber sales grew about 1 million m3 to the level of 
33.3 million m3, whilst at the same time, there was a decre-
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ase of 8% in the total timber costs, including the decrease 
of 12% in the costs of coniferous and broadleaf saw timber 
(DGLP 2010). Simultaneously, there was a slight hike in 
the share of total costs within revenues, which resulted in a 
lower financial results compared to the previous year.

In 2010, there was an improvement in the amount of 
acquired costs in relation to received revenues. Compared to 
the preceding year, the share of costs within revenues drop-
ped about 4% to the level of 93%.

The most beneficial relation of revenues to costs occu-
rred in 2011 when the share of costs within revenues was 
the lowest during the whole study period and was equal 
to 88%. However, both costs and revenues have incre-
ased compared to the previous year, whilst revenues had 
a higher growth dynamics (Table 1). During that year, the 
SF produced the highest profit. Simultaneously, that was 
the year when all the profitability ratios had the highest 
values. The increase in revenues of the SF occurred as the 
result of larger sales and, first of all, a significant growth 
of prices of raw timber. The SF exceeded their sales plan 
by 2% by selling 35 million m3 of timber. Compared to 
2010, timber prices grew by 20%. The largest changes 
touched the most commonly harvested timber grade in the 

SF which is a coniferous saw timber, the prices of which 
grew more than 26% (DGLP 2012). In 2012, there was a 
small drop in timber prices. In total, it reached 3%, whilst 
prices of coniferous peeler timber dropped by 8% (DGLP 
2013).

4.1. Profitability of the State Forests in 2008–2012

Such a differentiated state of the analysed economic 
parameter levels as well as their inter-relations during the 
various years of the study period had a direct influence on 
the profitability ratios of the forest economy. Profitability 
ratios studied through time showed significant changes as 
well as different directions and rate of change. However, 
the analysed indicators had only a small variation depen-
ding on the used in calculations categories of financial re-
sults (Table 2).

4.2. Return on assets

Measuring the size and evaluating the profitability of ma-
naging assets by a certain economic entity could be done by 
using the return on assets indicator.

Table 1. The value (tys. PLN) and dynamics (%) of economic categories shape the level of profitability in the State Forests in 2008–2012

Specification

Years Fixed base
[2008=100%]

Variable base
[%]2008 2009 2010 2011 2012

thous. PLN 2009 2010 2011 2012
2010/ 
2009

2011/ 
2010

2012/ 
2011

Assets 6065876 6245991 7066274 8485918 9185768 2.97 16.49 39.90 51.43 13.13 20.09 8.25

Equity 4713462 5014099 5524372 6528277 6968212 6.38 17.20 38.50 47.84 10.18 18.17 6.74

Total revenues

Total costs

5646505 5210587 6010642 7464435 7355316 -7.72 6.45 32.20 30.26 15.35 24.19       -1.46 

5405587 5029053 5617431 6603905 7053702 -6.97 3.92 22.17 30.49 11.70 17.56 6.81

Net revenues from 
sales

5501408 5049566 5742838 7142701 6920485 -8.21 4.39 29.83 25.79 13.73 24.38 -3.11

Profit/loss on sales 134975 83731 208551 669462      -1635 -37.97 54.51 395.99 -101.21 149.07 221.01 -100.24

Profit on operating 
activities

171142 129115 331439 792603 195863   -24.56  93.66 363.12 14.44 156.70 139.14 -75.29

Profit on business 
activities

240918 181534 393211 860530 301615   -24.65  63.21 257.19 25.19 116.60 118.85 -64.95

Gross profit 241174 182086 393068 861611 301998 -24.50 62.98 257.26 25.22 115.87 119.20    -64.95

Net profit 222028 167368 367446 829141 259604 -24.62 65.50 273.44 16.92 119.54 125.65 -68.69

Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012
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Return on assets analysed through time showed signifi-
cant differences coming from changes in asset state as well 
as changes in generated profits. During 2008–2012, the 
return on assets of the SF grew from 2% to 10% (Fig. 1). 
The direction of changes in return on assets agreed with the 
direction of changes in return on sales.

From 2008 to 2011, the return on assets grew 2.5 to 3 
times depending on the level of financial result. The highest 
growth was observed for the operating return on assets. The 
return on assets indicators compared in the beginning and at 
the end of the study period showed a decrease of 17–24% 
(Table 2).

4.3. Return on equity

The return on equity indicator expresses efficiency of 
equity involved. The return on equity analysis identifies pro-
blems related to the estimation of equity level (Waśniewski, 
Skoczylas 2002).

Equity presented in balance sheets includes basic share 
capital, capital reserve, reserve capital, revaluation of fixed 
assets, undivided profit from previous years as well as pro-
fit from current year. It should be remembered that the last 

component in the case of SF does not totally cover its equity. 
According to the Regulation of the Council of Ministers 
from 6 December 1994 related to specific basics of finan-
cing in the State Forests (Dz.U. No. 134 item 692, 1994), a 
special means in the total amount not higher than 15% could 
be set aside from the positive financial result for the purpose 
of additional awards, social benefits funds as well as other 
social goals, including benefits for public utility and educa-
tional units.

Whilst estimating the equity value, there was some 
uncertainty related to reserves, which were clarified after 
amendments to accounting decree (Dz.U. No. 113 item 
1186, 2000). Currently, reserves are treated clearly as 
liabilities.

During the study period, the return on equity indicators 
varied from 3% to 13% (Fig. 2). Since 2008 until 2011, the 
growing tendency was observed and the analysed return 
on equity indicators grew 2.5–3 times (from 3.6% to more 
than 12% at the operational level, from 5% to more than 
13% at the economic and gross result levels and from 4.7% 
to 12.7% at the net result level). Afterwards, there was a 
significant drop in 2012 to the level of 2.8–4.3% (Table 2, 
Fig. 2). The return on equity compared from the beginning 

Table 2. Dynamics of return on sales, assets and equity (%) in the State Forests in  2008–2012

Level of financial 
result  

Profitability ratios

Fixed base
[2008=100%]  

Variable base
[%]

2009 2010 2011 2012 2010/2009 2011/2010 2012/2011

Operational level
operating 
profitability of  

sales -17.68 85.53 256.91 -9.00 125.39 92.37 -74.50

assets 126.57 99.15 -77.19

eguity

-26.60 66.31 231.21 -24.47 

-28.93 65.29 234.44 -22.59 132.56 102.33 -76.85

Economic result 
gross level

economic 
profitability of 

sales -17.81 56.39 175.11 -0.46 90.28 75.91 -63.82

assets 91.07 82.37 -67.65

eguity 96.69 85.11 -67.15

Poziom wyniku 
brutto
Gross result level

rentowność 
brutto 
gross 
profitability of 

sales 89.47 76.32 -63.85

assets

-26.70 40.05 155.42      -17.38 

-29.16 39.33 157.93 -15.26 

-17.58 56.16 175.34 -0.46 

-26.63 39.70 155.03 -17.34 90.41 82.55 -67.59

eguity -29.10 39.06 157.81 -15.43 96.14 85.39 -67.20

Net result level
net profitability 
of 

sales 93.35 81.41 -67.70

assets 94.03 87.88 -71.03

eguity

-18.07 58.42 187.38 -7.18 

-26.78 42.08 166.94 -22.68 

-29.09 41.19 169.64 -20.81 99.10 90.98 -70.63

Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012
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to the end of the study period decreased from 15% to 23% 
depending on the level of financial result.

4.4. Return on sales

The return on sales indicators are used in economic analy-
sis as one of the most common indicators evaluating effects 
produced by the economic entity. They encompass a special 
group of return metrics, as they are the only ones which in 
their structure both within an integer numerator as well as 
denominator include stream values. Owing to that, practi-
cal analysis does not have to include correction for inflation 
(Bednarski 2001).

During the consecutive years of the study period, the re-
turn on sales values of the SF showed large variation, which 
could be explained by annual changes in sales values as well 
as the level of generated profits.

In 2008–2011, the return on sales in the SF varied from 
more than 2% to 12% (Fig. 3).

From 2009, all the analysed return on sales indicators sho-
wed a steady growing trend, and in 2011, they reached the hi-
ghest values. From the beginning of 2012, the trend changed 
to decreasing and by the end of that year the indicators, de-
pending on the level of financial result, declined by 64–75%. 
When comparing the beginning to the end of the study period, 
almost steady level of economic profitability and gross pro-
fitability of sales should be noted. There was, however, a sli-
ght drop in operating profitability and net profitability ratios, 
which were 9% and 7%, respectively (Table 3).

4.5. Effect of financial result category on the 
profitability level of the State Forests

Profitability ratios showed slight variation depending on 
the various categories of financial result used in the calcula-
tions (Table 2).

The lowest returns on sales, assets and equity were obta-
ined by the SF at the operational level of financial result. The 
operating profitability ratios have a special importance, as 
they indicate the ability of economic entity to reach profits 
from the activities for which the entity was organised.

In 2008–2012, operating profitability ratios showed the 
largest change dynamics compared to those of remaining 
financial result levels. Higher values of economic profita-
bility ratios compared to operating profitability resulted 
from favourable relationship of acquired costs to revenues 
received from economic activities.

In various years of the study period, the economic pro-
fitability as well as gross profitability ratios showed insi-
gnificant differences. This could indicate an insignificant 
influence of extraordinary losses and profits on efficiency 
of economic activities on the scale of the whole SF holding. 
However, natural disasters would certainly have a signifi-
cant influence on the level of profitability in forest districts 
where the effects of such events could have a large impact 
on the financial result of economic entity.

Figure 1. Return on assets (%) of the State Forests in 2008–2012

Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012
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5. Discussion and conclusions

Profitability is a basic measure of economic activities of
a company. It results from decisions taken by a company 
as well as its accepted economic strategy. In practice, eva-
luation of business’s efficiency is usually done using the 
profitability ratios based on accounting metrics. Already in 
1920s, Donaldson Braun, the creator of the Du Pont model, 
claimed that profitability ratios could present a good tool 

for controlling and comparing different businesses (Bed-
narski 2001).

Whilst evaluating the efficiency of management activities, 
it would be important to pay a special attention to proper 
selection of profitability ratios as well as their composition. 
Because value of ratios is dependent on the values of inter
-dependencies taken into consideration in calculation equ-
ations as well as their rate and direction of changes, selection 
of proper category of financial result, which reflects various 

Figure 2. Return on equity (%) of the State Forests in 2008–2012

Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests in 2008–2012

Figure 3. Return on sales (%) of the State Forests in 2008–2012

Source: Own calculations based on data from the annual financial statements of the State Forests for in 2008–2012
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extends of the conducted by business economic activities, is 
also quite important in profitability analysis. The construction 
of profitability ratios commonly includes a net or gross result 
(Olzacka, Pałczyńska-Gościniak 2000; Bień 2002; Waśniew-
ski, Skoczylas 2002). A net result, as an economic category, 
presents an entire range of indicators affecting the efficiency 
of economic activities starting with directed thoughtful deci-
sions taken by business administration, through factors inde-
pendent of administrative decisions such as random events or 
taxation ordinance. From the other side, profitability ratios 
based on gross results have such an advantage that their level 
is not linked to the degree of profit taxing. A gross result of 
economic activity reflects a more narrow range of business 
activity effects because of the fact that it does not consider the 
influence of extreme gains and losses.

Financial analysis more and more often takes into conside-
ration operational results within the structure of profitability 
ratios (Tyran 2000; Kurtys 2004). While establishing the pro-
fitability at the operating level, only the effects of principal 
business activities such as the result of product sales as well 
as the results of remaining operational activities are included. 
What is important is that results of financial activities as well 
as effects of extraordinary events are not taken into considera-
tion. Profitability analysis through time requires concentrating 
the attention on activities typical for a given enterprise, whilst 
the effect of remaining factors (financial or extraordinary) in 
that case are of secondary importance (Leszczyński, Skowro-
nek-Mielczarek 2000). Long-term functioning of an econo-
mic entity should be linked with its development, which is, 
first of all, determined by its ability to generate profits from 
the economic means involved in operational activities.

Whilst evaluating the profitability of the SF, specifics of 
forest management and limited possibility of profit maximi-
sing because of the necessity to implement statutory tasks 
should be taken into account. Along with evolving views 
on forest functions, there were also changes in the percep-
tion of economic functioning of forest economy. The SF, 
which operate within the conditions of market economy, 
implement various functions including productive, ecologi-
cal and social functions. Provision of non-productive forest 
functions is linked to amounting costs with the lack of re-
venues, which could be used to cover those costs. All forest 
functions could be implemented only in the conditions of 
financial self-reliance of the SF. Beneficial correlation be-
tween the acquired costs and the received revenues and as 
a consequence the ability to generate profits ensure not only 
financial stability but also a possibility to continue sustaina-
ble forest management in the SF. In the context of those con-
ditions, measuring and evaluating profitability of economic 
entity should present an important element of implementing 
forest management activities.

Based on the conducted research study, it could be stated 
that

1. In 2008–2012, business activity of the SF was profita-
ble, whilst the profitability ratios analysed through time pre-
sented significant differences as well as direction and rate of 
changes. Variation of profitability ratios was affected by the 
changes in the level of profits generated by the SF as well as 
the changes in the level of assets, sales and equity occurring 
in various years of the study period.

2. Values and differences between the analysed operatio-
nal, economic, gross and net profitability ratios were regula-
ted by the structure of generated profits from various types 
of activities. During the study period, those indicators sho-
wed slight variation depending on the use in calculations of 
category of financial result.

The lowest returns on assets, equity and sales were re-
ceived by the SF from the operating activities, whilst the 
highest values of those indicators were reached at the gross 
level of financial result. Economic profitability ratios and 
related to them gross profitability ratios had similar or ap-
proaching values, which could be explained by the marginal 
effect of extreme events on the financial result of the SF.

There were also small differences between gross and net 
profitability ratios. It could be explained by the fact that ad-
ministrative and economic activities of the SF are free of 
corporate income tax (CIT). Whilst additional activities, 
which are subject to taxation because of their small share in 
cost and revenue structure, have only a small influence on 
financial result of the SF.

3. Profitability ratios based on the accounting metrics
could be used for general evaluation of the profitability of 
the SF. The larger role should be given to more decisive indi-
cators, the level of which would result from decisions linked 
to existent management staff of the SF. Because of that, the 
long-term profitability analysis should, first of all, include 
the indicators set at the operational level, where the influen-
ce of external factors is the lowest.

In the spatial analysis of the SF units, profitability ratios 
based on accounting metrics have a lower significance becau-
se of geographical diversification of forest products as well as 
disturbances resulting from the functioning regime of forest 
fund. In order to make a more objective evaluation and a pos-
sibility of comparing the SF units, the analysis should include 
the indicators quantifying the dynamics of natural conditions 
in forests as well as the payments to forest fund.

4. The implemented profitability analysis based on the ac-
counting metrics is considered to be an external analysis, the 
extend of which was determined by the information included 
in the financial reports published by the SF. It, therefore, has 
a synthetic character and could only be treated as introductory 
analysis, the role of which is to conduct general evaluation of 
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the ability of the SF to generate profits. Owing to the fact that 
interpretation of specific situations based on synthetic indica-
tors is practically impossible (Duraj 1993), using the profitabi-
lity analysis based on accounting metrics for internal purposes 
of the SF requires deeper evaluation, which should be widened 
to the cause analysis. When linked with other analytical tools, 
it could fully implement its analytical functions and serve for 
forecasting future conditions of the activities of the SF.
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