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Summary. The article analyzes the structure of financing of public companies in the food industry
listed on the Stock Exchange in Warsaw. In addition, it was attempted to determine the impact of this
structure onto increase the labor force equity. The object of the research was sixteen companies,
and the period of research covered three years 2010-2012. In the first phase it was calculated
basic financial ratios, which allowed to compare performance of the examined enterprises. Then
the degree of financial leverage was determined as well as financial position of all companies.
Monitoring of the financial leverage by management of companies can facilitate decisions about
sources of capital and its influence on competitive position of companies. Lack of attempt to
improve financial situation can provoke shareholders would get rid of papers what will deepening
market situation of companies.
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WSTEP

Kazde przedsiebiorstwo, bez wzgledu na to, w jakim sektorze gospodarki funkcjonuje, chce
osiggnac¢ sukces rynkowy. O rynkowym sukcesie przedsiebiorstwa mozna moéwi¢ wtedy, gdy
osigga ono lepsze, niz przecietne, wyniki w danym sektorze, co przejawia sie w postaci duzo
wiekszego zysku i znacznego udziatu w rynku. Warunkiem rynkowego sukcesu jest osiggnie-
cie przewagi konkurencyjnej w stosunku do dziatajgcej na rynku konkurencji (Repetowski
2010). Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa na rynku jest efektem synergicznego oddziatywania
wielu czynnikdw wewnetrznych, tkwigcych w przedsiebiorstwie oraz mechanizmdw i uwarunko-
wan zewnetrznych istniejgcych w otoczeniu. Mozna jg rozumie¢ jako zdolnosS¢ do rozwoju,
osiggania korzysci i zyskéw oraz budowania przewagi (Dobiegata-Korona i Kasiewicz 2000).

Sytuacja finansowa firm oraz ich pozycja konkurencyjna zalezg od efektywnego zarzgdza-
nia finansami firm, a to uzaleznione jest od wiasciwej struktury kapitatéw finansujgcych majatek
firmy. Kapitaty wtasne sg najbardziej stabilng podstawg finansowania dziatalnosci przedsigbior-
stwa, decydujgcg w duzym stopniu o utrzymaniu ptynnosci finansowej. Ich wysokos¢ stanowi
dla wierzycieli informacje, do jakiej kwoty firma zdolna jest ponosi¢ konsekwencje finansowe
w razie powstania strat (Bien 2000).

W obecnych, szybko zmieniajgcych sie, warunkach zewnetrznych, a takze zaostrzajgcej sie
konkurencji przedsiebiorstwa wtasciwie nie majg mozliwosci funkcjonowania bez udziatu kapi-
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tatéw obcych. Juz odroczenie sptaty za dostarczone surowce i materialy powoduje pojawienie
sie zmiennego udziatu kapitatéw obcych w finansowaniu dziatalnosci firmy. Czesto tez sptace-
nie jednych zobowigzan wigze sie z zacigganiem kolejnych, dlatego udziat kapitatbw obcych
w ogolnej sumie pasywow podlega cigglym wahaniom.

Podejmowanie wiadciwych decyzji, dotyczgcych zrodet finansowania, wymaga od zarzgdza-
jacych statego dostepu do aktualnych informacii, umiejetnosci ich weryfikacji oraz eliminacji
niepewnosci. Wazne jest utrzymanie takich proporcji pomiedzy kapitalem wlasnym a obcym,
ktére zagwarantujg przedsiebiorstwu utrzymanie ptynnosci, a takze osiggniecie odpowiedniego
poziomu rentownosci kapitatow wtasnych. Wzrost rentownosci kapitatow wtasnych mozliwy jest
dzieki wprowadzeniu lub zwiekszeniu udzialu kapitatdw obcych w strukturze kapitatéw. Site
tego efektu mierzy stopien dzwigni finansowej. Jednak, aby wystgpit dodatni efekt dzwigni finan-
sowej, musi by¢ spetniony nastepujacy warunek: rentownos¢ majatku ogdtem (jako relacja zysku
przed sptatg odsetek i opodatkowaniem do majatku ogdtem) jest wyzsza od oprocentowania
kapitatéw obcych wykorzystywanych przez przedsiebiorstwo (por. Czekaj i Dresler 2002).

Wykorzystanie obcych kapitatbw moze mie¢ ujemny wptyw na zyskowno$¢ wtasnych kapi-
tatow, gdy zyskowno$¢ majatku uksztattuje sie na nizszym poziomie niz stopa odsetek ptaco-
nych kredytodawcom. Wéwczas korzystanie z obcych kapitatow spowoduje obnizenie efektyw-
nosci ekonomicznej firmy. Nadmierne wykorzystanie kapitatéw obcych w finansowaniu dziatal-
nosci firmy moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej koszty finansowe, w postaci zaptaconych
odsetek, przewyzszg wygenerowany zysk operacyjny. Wtedy firma zanotuje strate, a wskaznik
ROE bedzie miat wartos¢ ujemng. Pojawi sie ujemny efekt dzwigni finansowej zwany inaczej
maczugg finansowa. Kazda firma powinna wiec tworzy¢ takg strukture kapitatdéw, przy ktérej
efekt dZzwigni finansowej bedzie dodatni. Efektem tym szczegdlnie zainteresowani sg zaréwno
obecni, jak i potencjalni inwestorzy (Dynus i in. 2002).

Celem opracowania byto badanie struktury finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw przemys-
lu spozywczego oraz ocena ich sytuacji finansowej. Dla kazdej firmy obliczono stopien dzwigni
finansowej i okreslono efektywnos$¢ wykorzystania kapitatéw obcych.

MATERIAL | METODY

Wykorzystane w opracowaniu dane zrédiowe pochodzity z bilanséw oraz rachunkéw zyskéw
i strat. Badaniu poddano 16 spotek akcyjnych przemystu spozywczego', ktére notowane byty
na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych (GWP) w Warszawie w latach 2010-2012.

Aby zrealizowa¢ cel, obliczono wskazniki struktury kapitatow, podstawowe wskazniki finan-
sowe (ogolnego zadituzenia, obrotowosci majatku, ptynnosci biezgcej, rentownosci majatku
i kapitatu wtasnego?) oraz stopien dzwigni finansowej badanych przedsigbiorstw.

Dzwignie finansowg DFL (Degree of Financial Leverage), ktéra zwigzana jest ze strukturg
finansowania majatku firmy, wyznaczono za pomocg nastepujgcych wzoréw (Dynus i in. 2002):
— stopien dzwigni finansowej w ujeciu statycznym

' W badaniu wzieto pod uwage polskie spotki przemystu spozywczego, ktére notowane byty na GPW w Warszawie
w latach 2010-2012.
% Wskazniki obliczono na podstawie: Bednarski (2007).
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DFL — zysk operacyjny _ zysk operacyjny
zysk brutto zysk operacyjny —odsetki
gdzie:
odsetki — state odsetki ptacone od kapitatow obcych (koszty finansowe)
— stopien dzwigni finansowej w ujeciu dynamicznym
%Azysk brutto %Azysk netto %AROE

DFL = = -
%Azysk operacyjny  %Azysk operacyjny  %Azysk operacyjny

Stopien dzwigni informuje, jak bardzo zmieni sie zysk brutto, jezeli zysk operacyjny zmieni
sie 0 1%. W ujeciu dynamicznym stopien dzwigni finansowej mozna obliczyé rowniez na
podstawie relacji zmiany zysku netto lub wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) do
zmiany zysku operacyjnego. Otrzymane wyniki bedg identyczne, dzieki czemu rozszerzyé
mozna interpretacje efektu dzwigni finansowej. Informuje on, w jakim stopniu jednoprocentowa
zmiana zysku operacyjnego wptynie na zmiane zysku netto oraz wskaznika ROE. Znajomosc¢
stopnia dzwigni finansowej mozna wykorzystywa¢ w procesie planowania finansowego (por.
Dynus i in. 2002).

CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW

Badane przedsiebiorstwa réznity sie miedzy sobg pod wzgledem wartosci obliczonych wskazni-
kéw finansowych, a takze osigganych wynikow dziatalnosci. Ich analiza i porownanie moze
pokazac zarzgdzajgcym, jak wazne jest podejmowanie wiasciwych decyzji dotyczacych finan-
sowania majgtku. W tabeli 1 zamieszczono podstawowe wskazniki finansowe charakteryzu-
jace dziatalnos¢ badanych spétek w latach 2010-2012.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki finansowe spotek sektora spozywczego w latach 2010—2012

Wskazniki
Spoiki 0golnego zadituzenia obrotowosci majgtku ptynnosci biezgcej

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Ambra 0,333 0,279 0,373 0,753 0,863 0,909 1,794 1,716 1,459
PBS Finanse® 0,088 0,058 0,050 0,662 0,448 0,360 4976 | 10,173 | 10,859
Duda 0,418 0,513 0,528 1,167 2,858 3,249 1,340 1,198 0,916
Graal 0,429 0,486 0,417 0,767 0,751 0,819 0,931 1,042 1,204
Indykpol 0,513 0,582 0,637 2,274 2,325 2,281 2,098 1,376 0,991
Colian® 0,258 0,308 0,221 0,813 0,769 0,751 1,540 1,381 1,733
Kofola 0,107 0,067 0,080 0,000 0,014 0,009 0,480 1,954 0,115
Kruszwica 0,456 0,501 0,464 1,654 1,880 2,175 1,406 1,357 1,441
Makaronpol 0,489 0,568 0,485 1,116 1,232 1,105 1,031 0,880 0,789
Mieszko 0,511 0,679 0,681 1,119 0,961 0,855 1,662 1,280 0,941
Pamapol 0,372 0,403 0,440 0,919 0,939 0,941 1,145 1,233 0,875
Pepees 0,339 0,377 0,363 0,734 0,602 0,711 1,804 1,778 1,897
Seko 0,312 0,376 0,365 1,468 1,161 1,304 1,307 1,188 1,235
Wawel 0,194 0,253 0,237 1,383 1,381 1,363 2,523 1,973 2,370
Wilbo 0,399 0,516 0,691 1,419 1,464 1,306 1,758 1,306 0,876
Zywiec 0,741 0,860 0,845 1,566 1,696 1,638 0,747 0,813 0,562

2wczesniejsza nazwa: Beef-san, ° wczesniejsza nazwa: Jutrzenka.
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Ocena poziomu zadtuzenia firmy ma na celu ustalenie, kto dostarczyt firmie srodkéw — witasci-
ciel czy zewnetrzni kredytodawcy. Do oceny stopnia zadtuzenia stuzy wiele wskaznikéw. Najistot-
niejszym z nich jest wskaznik ogélnego zadluzenia. Obrazuje on strukture finansowg majatku
przedsiebiorstwa. Okresla udziat kapitatdw obcych w finansowaniu majgtku. Zbyt wysoki poziom
tego wskaznika swiadczy o duzym ryzyku finansowym, informujgc jednoczesnie, ze firma moze
utraci¢ zdolnos$¢ do zwrotu dlugéw. Wedtug standardéw zachodnich w firmie, w ktérej zacho-
wana jest rownowaga miedzy kapitatem obcym a kapitatem witasnym, wskaznik ten powinien
oscylowac w przedziale 0,57-0,67 (Ostaszewski 1996). Wickszos¢ analizowanych przedsiebiorstw
nie przekroczyta podanej gérnej granicy tego wskaznika, co oznacza, ze zarzgdzajgcy kontrolujg
pozyskiwanie oraz sptate zewnetrznych zrédet finansowania dziatalnosci spétek. Najbardziej
zadtuzonym przedsiebiorstwem w catym analizowanym okresie byt Zywiec. Wskaznik ogdlnego
zadtuzenia, wyliczony dla tej firmy w roku 2010, wynosit 0,741, a rok p6zniej wzrost o 16% (do
0,86). W kolejnym roku wprawdzie zmalat, ale w dalszym ciggu utrzymywat sie na niebezpiecz-
nie wysokim poziomie (0,845).

Wskazniki obrotowosci, nazywane tez wskaznikami sprawno$ci dziatania, umozliwiajg ocene
efektywnosci wykorzystania zasobéw majgtkowych firmy. Rozpatrywana jest relacja miedzy
odpowiednim wskaznikiem dynamicznym, wyrazajgcym przychod ze sprzedazy, a wskazni-
kiem statycznym wyrazajgcym przecietny stan skfadnikéw majatkowych. O ocenie pozytywnej
decyduje wyzszy poziom lub tendencja rosngca wskaznika obrotowo$ci majgtku. Swiadczy to
o wyzszej efektywnosci wykorzystania zasobéw majgtkowych (Bednarski 2007). Efektywnos$¢
ta zalezy od szybkosci obrotu zasobow majatkowych i ich wewnetrznej struktury. Zatem im
wyzszy jest w strukturze majgtku udziat sktadnikbw majatku trwatego, tym wolniejszy bedzie
obrét ich catosci. Wyzszy zas udziat majatku obrotowego wptywa obiektywnie na wyzszy stopien
efektywnosci wykorzystania zasobow. Najwyzszg efektywnoscig wykorzystania posiadanego
majatku w latach 2010-2012 charakteryzowata sie spétka Indykpol. Jej przychody ze sprzeda-
zy ponaddwukrotnie przewyzszaty przecietny stan posiadanego majatku. Na pozytywng ocene
zastuguje prawie trzykrotny wzrost wskaznika obrotowosci majgtku w firmie Duda, a takze
nieco wolniejsza tendencja wzrostowa w spotce Kruszwica (wzrost o 31,5%). Sposrod bada-
nych spotek najnizszg efektywnos¢ wykorzystania aktywdéw zanotowata spotka PBS Finanse
(spadek z 0,662 do 0,36, tj. 0 46%).

Do oceny stopnia wyptacalnoéci przedsiebiorstwa i zdolnosci do regulowania biezgcych
zobowigzan stuzg wskazniki ptynnosci. W praktyce najczesciej oblicza sie: wskaznik biezgcej
ptynnosci, wskaznik szybkiej ptynnosci oraz wskaznik wyptacalnosci srodkami pienieznymi.
Kazdy z nich uwzglednia inny zakres Srodkéw ptatniczych — od catosci majgtku obrotowego do
najbardziej ptynnych srodkow pienieznych. W opracowaniu ocene ptynnosci przeprowadzono
na podstawie pierwszego z nich. Zadowalajgcy poziom tego wskaznika miesci sie w granicach
1,5-2,0, co oznacza, ze zachowanie rownowagi finansowej firmy wymaga, aby wielko$¢ akty-
wow biezgcych byta okoto dwa razy wieksza niz kwota biezgcych pasywoéw, przy czym mini-
mum bezpieczenstwa finansowego okresla poziom wskaznika 1,2 (Sierpinska i Jachna 2004).
Nadmiernie wysoki lub nadmiernie niski wskaznik biezgcy powinien sktoni¢ kierownictwo firmy
do zbadania przyczyn takiego ksztattowania sie omawianej relacji. Niski wskaznik oznacza, ze
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przedsiebiorstwo dziata z dnia na dzien i nie posiada wystarczajgcych zasobéw gotéwkowych
do sptacenia biezgcych zobowigzan. Natomiast im wiekszy jest wskaznik ptynnosci biezace;j,
tym mniejszy bedzie udziat zobowigzan biezgcych w finansowaniu cyklu eksploatacyjnego
i korzystniejsza ocena stopnia wyptacalnosci firmy. Analizujgc obliczone dla wszystkich spotek
wskazniki ptynnoéci biezgcej, mozna zauwazy¢ jego bardzo wysoki poziom charakteryzujgcy
spotke PBS Finanse (warto$¢ powyzej 10 w latach 2011 i 2012). Spowodowane to byto przezna-
czeniem ponad 90% srodkow obrotowych na inwestycje krétkoterminowe, tj. na przeznaczone
do sprzedazy akcje i udziaty spotek gietfdowych. Poziom wskaznika ptynnosci biezacej dla pozos-
tatych spotek wykazywat duze wahania — od 0,115 (Kofola w 2012 r.) do 2,523 (Wawel w 2010 r.).
Niepokojgcy jest brak zdolnosci regulowania zobowigzan krétkoterminowych (ptynnosé ponizej 1,2)
w 2012 r. charakteryzujgcy az potowe badanych przedsigbiorstw. Zwigzane to byto z posiada-
niem niewystarczajgcego kapitatu obrotowego. Brak reakcji zarzadzajgcych na ten element
moze doprowadzi¢ firmy do niewyptacalnosci oraz straty zaufania ze strony dostawcow.

WYNIKI

Tworzenie wiasciwej struktury kapitatéw wymaga od zarzadzajgcych decyzji, czy firma powin-
na by¢ finansowana kapitatem obcym oraz okreslenia, jak bardzo jest to korzystne z punktu
widzenia poprawy jej sytuacji finansowej. Wzajemna relacja miedzy kapitatem wtasnym a kapita-
tem obcym tworzy podstawe finansowg, na ktérej oparta jest dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Nie
mozna przy tym formutowac zadnych zasad odnosnie do pozgdanych relacji miedzy kapitatem
wilasnym a obcym. Proporcje w gospodarce rynkowej miedzy kapitatami sg okreslane zgodnie
z zasadg, iz firma powinna pozycza¢ tak duzo, aby osiggac jak najwigksze korzysci z powigeksza-
nia dtugu, ale nie tak duzo, aby koszty pozyskania kapitatu obcego przekroczyty osiggang rentow-
nos¢, co w efekcie moze doprowadzi¢ do utraty zdolnosci kredytowej i wkroczenia na droge
bankructwa. W analizie pasywdw bilansu zmierza sie do zbadania ich tendencji rozwoju, struktu-
ry wyrazajgcej zrédta finansowania przedsigbiorstwa oraz do oceny zaistniatych zmian.

W badaniach struktury pasywow na szczegolng uwage zastugujg wskazniki wyrazajgce
udziat podstawowych rodzajow kapitatow w kapitale catkowitym, czyli:

— kapitat wiasny,
— kapitat obcy (dtugo- i krétkoterminowy).

Strukture finansowania majgtku w latach 2010-2012 zamieszczono w tab. 2. Badane przedsie-
biorstwa roznity sie miedzy sobg ze wzgledu na udziat poszczegdinych rodzajéw kapitatéw
w finansowaniu aktywoéw. Najwiekszy udziat kapitatdbw wtasnych w ogdlnej sumie pasywdw zano-
towano w spdtkach PBS Finanse oraz Kofola. We wszystkich analizowanych latach przekraczat
on 88%, co oznacza, ze firmy te prowadzity dziatalnos$¢ gtéwnie na podstawie wiasnych zrédet
finansowania. Inaczej byto w przypadku spotki Zywiec S.A. W spotce tej w strukturze kapitatow
przewazaty obce zrédia finansowania dziatalnosci, ktérych wartos¢ wahata sie w granicach
74-86%. Ponad 62-procentowy udziat kapitatdw wiasnych charakteryzowat spotki: Ambra,
Colian, Pepees i Wawel. Proporcje pomiedzy kapitatem wlasnym a obcym spotki Wilbo zmieniaty
sie w analizowanym okresie: w 2010 r. przewazaty kapitaty wiasne, a w nastepnych latach —
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kapitaty obce. Pod koniec badanego okresu udziat kapitatéw wlasnych wynosit zaledwie 15,5%,
czyli zmniejszyt sie, w stosunku do roku wyjsciowego, o prawie 40 punktéw procentowych.
Pozostate spétki charakteryzowaty sie niewielkg przewagg jednego rodzaju kapitatu nad drugim.
Zmiany udziatu poszczegoéinych rodzajow kapitatow tych spotek w analizowanym okresie miesci-
ty sie w granicach kilku punktéw procentowych.

Tabela 2. Wskazniki struktury kapitatéw spotek sektora spozywczego w latach 2010-2012

Wskazniki
Spol udziatu kapitatow wiasnych udziatu kapitatow obcych Lﬁhzcé't::’n‘?&"gﬁiiﬁ
w finansowaniu majatku w finansowaniu majatku do zobowigzan ogolem

2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
Ambra 0667 | 0721 | 0627 | 0333 | 0279 | 0373 | 0412 | 0307 | 0,282
PBS Finanse | 0885 | 0931 | 0937 | 0115 | 0069 | 0063 | 0008 | 0,103 | 0,150
Duda 0,544 | 0452 | 0446 | 0456 | 0548 | 0554 | 0554 | 0447 | 0,309
Graal 0571 | 0514 | 0583 | 0429 | 0486 | 0417 | 0086 | 0241 | 0172
Indykpol 0403 | 0333 | 0345 | 0597 | 0667 | 0655 | 0581 | 0380 | 0,254
Colian 0742 | 0692 | 0779 | 0258 | 0308 | 0221 | 0292 | 0256 | 0,210
Kofola 0893 | 0933 | 0920 | 0107 | 0067 | 0080 | 0702 | 0746 | 0,848
Kruszwica 0544 | 0499 | 0536 | 0456 | 0501 | 0464 | 0045 | 0013 | 0,016
Makaronpol 0511 | 0432 | 0515 | 0489 | 0568 | 0485 | 0400 | 0304 | 0,209
Mieszko 0489 | 0321 | 0319 | 0511 | 0679 | 068L | 0466 | 0635 | 0,488
Pamapol 0586 | 0564 | 0530 | 0414 | 0436 | 0470 | 0239 | 0295 | 0,146
Pepees 0,646 | 0623 | 0637 | 0354 | 0377 | 0363 | 0364 | 0296 | 0,279
Seko 0552 | 0471 | 0495 | 0448 | 0529 | 0505 | 0191 | 0252 | 0,195
Wawel 0,747 | 0695 | 0715 | 0253 | 0305 | 0285 | 0010 | 0010 | 0,007
Wilbo 0551 | 0419 | 0155 | 0449 | 0581 | 0845 | 0112 | 0064 | 0,000
Zywiec 0259 | 0,140 | 0155 | 0741 | 0860 | 0845 | 0274 | 0444 | 0,102

Najwiekszy udziat zobowigzan dtugoterminowych w sumie kapitatéw obcych dotyczyt spotki
Kofola; przekraczat w catym analizowanym okresie 70%. Przewage zobowigzan dtugotermino-
wych nad biezgcymi zanotowaty takze firmy: Duda w 2010 r., Indykpol w 2010 r. oraz Mieszko
w 2011 r. W pozostatych przypadkach zdecydowanie przewazaty zobowigzania biezgce. Tylko
jedno z badanych przedsiebiorstw nie skorzystato z dtugoterminowego kredytu w prowadzeniu
wiasnej dziatalnosci. Byta to spétka Wilbo w roku 2012.

Jest oczywiste to, ze wysoki stan kapitatow wtasnych do kapitatéw obcych swiadczy o silnych
podstawach finansowych przedsiebiorstwa, ale niekoniecznie pozytywnie $wiadczy o jego rentow-
nosci. Im wigksze sg udziaty kapitatdbw obcych w stosunku do kapitatow wiasnych, tym wieksza
moze by¢ w okreslonych warunkach rentowno$¢ (dziatanie dzwigni finansowej), lecz takze
i wieksze ryzyko oraz mniejsza pewnos¢ stabilnej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa
(Wasniewski 1992). Oceniajgc strukture zrédet finansowania, trzeba pamietac, ze:

— przedsiebiorstwo osiggajgce relatywnie odpowiedni poziom rentownosci jest w stanie udzwig-
ngc¢ ciezar nawet duzego zadtuzenia,

— przedsiebiorstwo nierentowne musi w kohcu upasé¢ bez wzgledu na posiadang strukture
zrodet finansowania.
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Podstawowymi miernikami, informujgcymi o szybkosci zwrotu zaangazowanego w przedsie-
biorstwo kapitatu, sg wskazniki rentownosci, nazywane tez wskaznikami zyskownosci lub stopami
zyskownosci. Mogg one stuzy¢ nie tylko do oceny przedsiebiorstw, ale i do oceny zdolnosci
kierownictwa do generowania zyskow i zaangazowanych srodkéw. W opracowaniu wykorzys-
tano dwa podstawowe wskazniki rentownosci — majatku i kapitatu wtasnego.

Rentownos¢ majatku informuje o wielkosci zysku netto przypadajgcego na jednostke wartosci
zaangazowanego w firmie majgtku. Jest on réwniez nazywany zwrotem z majgtku ROA i wyzna-
cza 0going zdolnos¢ aktywow przedsiebiorstwa do generowania zysku, czyli pokazuije, jak efektyw-
nie przedsiebiorstwo zarzgdza swoimi aktywami. Im wieksza jest wartos¢ tego wskaznika, tym
korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy.

Drugi ze wskaznikéw — rentownos¢ kapitatu wiasnego ROE (rentowno$¢ finansowa) — pozwa-
la okresli¢ stope zysku, jakg przynoszg inwestycje w firmie. Im wieksza jest warto$¢ wskaznika
zwrotu kapitatu, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Wyzszy kapitat
wlasny stwarza bowiem mozliwos¢ uzyskania wyzszych dywidend oraz dalszego rozwoju
firmy. Rentownos$¢ finansowa zalezy od wielkosci wygospodarowanego zysku netto oraz od
zrodet finansowania majatku, tj. od struktury finansowe;j.

Poréwnania wskaznikéw rentownosci (tab. 3) wykazaty, ze najlepsza sytuacjg finansowg
w analizowanym okresie charakteryzowaty sie spotki Wawel oraz Zywiec. Wyliczone dla tych
przedsiebiorstw wskazniki ROA i ROE przewyzszaty kilkakrotnie wartosci wskaznikéw osigga-
nych przez pozostate spotki. Dwa przedsiebiorstwa (PBS Finanse, Wilbo) w catym analizowa-
nym okresie byly nierentowne. W szczegdlnie trudnej sytuacji byta spétka Wilbo, poniewaz
z roku na rok jej wyniki finansowe pogarszaty sie, osiggajgc w 2012 r. strate netto w wysokosci
30,7 min zt. Nieco lepiej poradzita sobie firma PBS Finanse, poniewaz w ostatnim analizowa-
nym roku zmniejszyta strate netto o 881 tys. zt, tj. 0 35% w odniesieniu do roku poprzedniego.
Kontynuowanie obranego kierunku zmian w tej spotce prawdopodobnie wptynie na poprawe jej
sytuacji finansowe;.

Rok 2012 w dziatalno$ci spotek Duda oraz Indykpol byt bardzo trudny, poniewaz, w przeci-
wienstwie do poprzednich lat, wygenerowaty one straty netto gtéwnie z powodu duzego wzrostu
cen surowcéw i niestabilnej sytuacji walutowej.

Najbardziej interesujgcym wskaznikiem dla akcjonariuszy badanych spétek jest wskaznik
ROE — stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych. Jego poziom pokazuje, jaka czesé zysku netto przypa-
da na ztotdwke kapitatu zaangazowanego przez wiascicieli. Jest wiec wyrazem efektywnosci
nie catego kapitatu finansujgcego majatek firm, a tylko czesci, z pominigciem zobowigzan dtugo-
i krotkoterminowych. To, czy przedsiebiorstwo powieksza wartos¢ dla wiascicieli, jest najwaz-
niejszym uzasadnieniem kontynuowania lub zaprzestania dziatalnosci przez przedsiebiorstwo.
Ujemny ROE oznacza:

— wielkos¢ straty kapitatu wiascicieli wynikajgcg z nadwyzki kosztéw dziatalnosci nad wszyst-
kimi przychodami z tej dziatalnosci lub
— wielko$¢ wyniku finansowego w stosunku do pierwotnego wktadu kapitatowego wiascicieli,

jesli na skutek niepokrytej straty netto kapitat wkasny jest ujemny (Wedzki 2009).

W spotkach przemystu spozywczego, ktére zanotowaty ujemny ROE, stwierdzono pierwszg
Z opisanych powyzej sytuacji.
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Tabela 3. Wskazniki rentownosci i stopien dzwigni finansowej spétek sektora spozywczego w latach
2010-2012

Wskazniki
. — - - Stopien dzwigni finansowej
Spotki rentownos$ci majatku rentowno$ci kapitatu wtasnego

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Ambra 0,043 0,069 0,057 0,065 0,096 0,091 0,845 0,845 0,817
PBS Finanse | -0,055 -0,081 —-0,056 —-0,063 —-0,087 —-0,059 3,350 0,751 1,910
Duda 0,019 0,029 —-0,036 0,035 0,064 —-0,081 0,983 1,406 -0,032
Graal 0,012 0,003 0,041 0,022 0,006 0,070 1,202 2,649 0,579
Indykpol 0,009 0,013 -0,022 0,021 0,039 —-0,063 3,138 3,837 0,226
Colian 0,039 0,022 0,056 0,052 0,032 0,073 1,001 1,026 0,529
Kofola 0,025 0,022 0,011 0,028 0,023 0,012 —-0,056 0,443 1,089
Kruszwica 0,034 0,023 0,004 0,063 0,046 0,008 1,236 1,488 5,188
Makaronpol —-0,006 —-0,054 0,044 -0,012 -0,126 0,084 -1,024 1,227 0,283
Mieszko 0,050 0,019 0,009 0,103 0,060 0,029 1,184 1,855 3,866
Pamapol 0,020 0,002 0,001 0,033 0,003 0,003 4,648 4,648 0,695
Pepees 0,012 0,060 0,019 0,018 0,096 0,030 1,783 1,049 1,257
Seko 0,014 —-0,048 0,022 0,025 -0,101 0,044 0,464 0,887 1,277
Wawel 0,162 0,150 0,152 0,216 0,216 0,213 0,953 0,953 0,936
Wilbo -0,128 -0,330 -0,918 -0,232 -0,787 -5,929 0,930 0,608 0,890
Zywiec 0,172 0,139 0,150 0,665 0,993 0,968 1,149 1,149 1,148

Analizujgc obliczone wskazniki dzwigni finansowej w 2012 r. (tab. 3), mozna zauwazy¢, ze
DFL wyzszy od jednosci zanotowaty nastepujgce spotki: PBS Finanse, Kofola, Kruszwica,
Pepees, Seko oraz Zywiec. Oznacza to, ze zysk operacyjny tych spotek byt wyzszy niz koszty
oprocentowania dtugu. Najwyzszym stopniem dzwigni finansowej charakteryzowata sie Kruszwi-
ca, co oznacza, ze jezeli w kolejnym roku spétka zanotowataby jednoprocentowy wzrost zysku
operacyjnego, to spowodowatoby to wzrost zysku brutto, netto i wskaznika ROE o 5,188%.
Wskaznik rentownosci kapitatdéw wtasnych tej spotki wyniostby wtedy 0,84%.

Ujemny efekt dzwigni finansowej wystepuje wtedy, gdy koszty finansowe przewyzszajg wyge-
nerowany zysk operacyjny (Dynus i in. 2002). Taka sytuacja miata miejsce w spotkach Duda
w 2012 r., Kofola i Makaronpol w 2010 r. Firmy te utracity wtedy ptynno$c¢ finansowa, co oznacza
najwyzsze ryzyko finansowe.

Umiejetne wykorzystanie dzwigni finansowej nie zagraza rownowadze firmy, co oznacza, ze
moze by¢ ona stosowana. Jednak wowczas proces ten powinien by¢ stale monitorowany, co
moze zapobiec nadmiernemu zadtuzeniu firmy (Tarczynski i tuniewska 2004).

WNIOSKI

1. Wybdr struktury finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw uzalezniony jest od specyfiki prowa-
dzonej dziatalnosci, aktualnej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, a takze od mozliwosci,
form i warunkéw pozyskiwania zewnetrznych zrodet finansowania oferowanych na rynkach.

2. Spokki bardziej zadtuzone musiaty przeznaczac¢ coraz wiekszg czes¢ zysku operacyjnego
na sptate odsetek od kredytow i pozyczek wykorzystywanych do finansowania ich dziatalnos-
ci. To z kolei przyczynito sie do znacznego spadku zysku netto, a nawet jego braku w ostat-
nim okresie.
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3. Niska rentownos¢ badanych podmiotow spowodowata, ze spotki w duzym stopniu ograni-
czaly pozyskiwanie kapitatdbw obcych, obcigzonych odsetkami, finansujgc swojg biezacg dziatal-
nos¢ z kredytéw handlowych, co prowadzito do zatoréw ptatniczych. Banki komercyjne z uwagi
na wysokie ryzyko unikajg udzielania kredytéw takim podmiotom lub znacznie podnoszg
prowizje przy ich udzielaniu.

4. Monitorowanie przez zarzgdzajgcych stopnia dzwigni finansowej moze utatwi¢ im podejmo-
wanie decyzji dotyczgcych zrodet pozyskiwania kapitatow i ich wptywu na pozycje konku-
rencyjng firm. Brak podjecia proby poprawy sytuacji finansowej spotek moze doprowadzic¢
do sytuacji, w ktérej akcjonariusze pozbeda sie akcji tych spoétek, co jeszcze bardziej pogte-
bi ich trudng sytuacje rynkowa.
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