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Synopsis. Artykul prezentuje wybrane elementy analizy finansowej przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego
iich analizg przeprowadzong dla okresu 2005 — 2009, umozliwiajace oceng kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Podjeta w artykule analiza wybranych wynikéw finansowych przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego wskazu-
je na duze zrdéznicowanie tych wynikéw w zaleznosci od branzy przedsigbiorstwa.

Wstep

Celem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa w wymiarze finansowym jest maksymalizacja
zysku, a przez to tworzenie wartosci dla wlascicieli (akcjonariuszy). Maksymalizacja zysku winna naste-
powacé przy zapewnieniu ptynnosci finansowej i realizacji zalozonej strategii w zakresie finansow. Zatem
tworzenie wartosci przedsigbiorstwa wymaga ztozonego procesu decyzyjnego w wymiarze, zardwno
operacyjnym, jak i strategicznym. Decyzje w przedsiebiorstwie moga by¢ podejmowane w warunkach
pewnosci, niepewnosci i ryzyka. Ograniczenie tego ryzyka jest mozliwe przy wspomaganiu procesow
decyzyjnych odpowiednimi narzedziami. Jednym z takich narzedzi jest analiza finansowa, ktéra z jednej
strony pozwala na ocen¢ zasztosci gospodarczych, z drugiej za$ wspomaga decyzje przysztosciowe.

Analiza finansowa jest metoda badawcza, ktora powinna obejmowac analize zjawisk finansowych i
poznawanie finansowych uwarunkowan ich wystapienia, aby wyjasni¢ gtéwne sktadniki finansowych
wynikow podejmowanych decyzji biezacych i dotyczacych przysziosci (...). Analiza w szerszym ujeciu
pozwala oceni¢ zjawiska finansowe w odniesieniu do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa, w
wezszym za$ wyjasnia sytuacje finansowa przedsigbiorstwa pozwalajaca wykorzystac tego rodzaju
informacje w celu podjecia decyzji finansowych [Pomykalska, Pomykalski 2007]. Opierajac si¢ na pierw-
szej, szerszej definicji, nalezy zauwazy¢, iz analiza finansowa powinna dazy¢ do poznania rzeczywistego
obrazu badanego przedsigbiorstwa, by poprawnie oceni¢ skutecznos¢ realizacji finansowego celu.

Podstawowej informacji o przedsigbiorstwie, a tym samym danych wyjsciowych do analizy
finansowej dostarczaja sprawozdania finansowe organizacji. Jednak makroekonomiczne uwarun-
kowania funkcjonowania przedsigbiorstw wymagaja zastosowania wielokryterialnych modeli i metod
oceny osigganych wynikéw finansowych. Wykorzystanie wybranych wskaznikéw analizy finan-
sowej w zakresie ptynnosci finansowej, sprawnos$ci dzialania, struktury zobowiazan i rentownosci
przedsigbiorstwa wymaga od analityka biezacej wiedzy o branzy, sektorze, otoczeniu blizszym i
dalszym przedsigbiorstwa, by w petni oceni¢ kondycje finansowa przedsigbiorstwa.

Artykut prezentuje wybrane elementy analizy finansowej przedsigbiorstw przetworstwa spo-
zywczego i ich analizg przeprowadzona dla lat 2005-2009, umozliwiajace ocene kondycji finansowej
przedsigbiorstwa. Podjeta w artykule analiza wynikdw finansowych przedsigbiorstw przetworstwa
spozywczego wskazuje na duze zréznicowanie tych wynikow, w zaleznosci od branzy przedsie-
biorstwa oraz réznicuje kondycje finansowa przedsiebiorstw spozywczych objetych analiza.

Przedsigbiorstwa przetworstwa spozywczego w okresie 2005-2009

Przedsigbiorstwa przetworstwa spozywczego stanowia wyodrebniona grupg przedsiebiorstw w za-
kresie przemystu spozywczego, ktory w ogdlnym ujeciu, stanowi dziat gospodarki zajmujacy si¢ wytwa-
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rzaniem produktéw i potproduktéw przeznaczonych do spozycia. Przemyst spozywczy to najbardziej
rozpowszechniona i silnie zréznicowana gataz przemystu przetworczego. Wyroznia sig kilkanascie branz
przemyshu spozywezego, zktorych najwazniejsze stanowia: przemyst migsny, mleczarski (w tym produkcja
mleka spozywczego, masta, smletany i serow) miynarski, rybny, cukrowniczy i cukierniczy, olejarsko-
thiszczowy oraz przemyst tytoniowy i napojow alkoholowych. Wedlug klasyfikacji PKD, przetworstwo
spozywcze ujmowane jest w sekcji D (przetworstwo przemystowe), a produkcja artykuk')w spozywczych
i wyrobow tytoniowych — podsekcji DA. Dzial produkcji artykutéw spozywcezych i napojéw obejmuje
m.in.: produkcje, przetworstwo i konserwowanie migsa i wyroboéw z migsa, przetwarzanie i konserwowanie
ryb i pozostatych produktow rybactwa, przetwdrstwo owocdw i warzyw, produkcje olejow i thuszczéw
pochodzenia roslinnego i zwierzecego, wytwarzanie wyrobéw mleczarskich, wytwarzanie produktéw prze-
miahlu zbdz, skrobi i wyrobow skrobiowych, produkcje gotowych pasz dla zwierzat, produkcje napojow i
pozostatych artykutéw spozywczych. Produkcja pozostatych wyrobow to przede wszystkim: produkcja
pieczywa i wyrobow ciastkarskich §wiezych, wyrobdw piekarskich i ciastkarskich o przedtuzonej trwato-
$ci, cukru, kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych, makaronow, klusek i podobnych wyrobdéw macz-
nych, przetworstwo herbaty i kawy, produkcja przypraw i odzywek oraz zywnosci dietetyczne;.

Bilans komunktury gospodarczej w przemysle spozywczym (na podstawie Raportu ING Bank
Slaski) dowiodt, iz branza ta w petni wykorzystata mozliwosci zwiazane z otwarciem rynkow unij-
nych i dobra koniunktura gospodarcza. Swietnie tez wykorzystano doplaty i unijne wsparcie finan-
sowe inwestycji i modernizacji zaktadow spozywczych. Od 2004 roku dynamicznie wzrastat eksport
i bardzo poprawity si¢ wyniki finansowe przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego.

W latach 2003-2008 odnotowano blisko 44% wzrost przemystowej produkcji zywnosci, napo-
jOw i wyrobow tytoniowych. Najwigkszy wzrost produkcji nastapil w przetworstwie zywnosci
pochodzenia zwierzgcego oraz we wszystkich gtéwnych dziatach wtdrnego przetwodrstwa zywno-
$ci i produkcji napojow, gtownie tych zorientowanych na rynki zagraniczne. Dzieki produkcji bio-
paliw nastapit takze gwattowny rozwdj przetwodrstwa rolno-spozywczego na potrzeby tego sekto-
ra. Spowolnieniu ulegla produkcja w dziatach objetych unijnymi dotacjami — kwotowaniem (np.
przetworstwo mleka i zbdz). Dynamika wzrostu produkcji rolnej byta kilkakrotnie mniejsza niz pro-
dukcji przemystu spozywczego. Nastapit wyrazny rozwoj dziatu przetworstwa zywnosci. Trendy
rozwojowe przemystu spozywczego w Polsce przetozyly si¢ na wielorakie inwestycje, realizowane
w przedsigbiorstwach tego sektora. Nalezy dodac, iz warto$¢ inwestycji przekroczyta 7 mld zt
rocznie i dla poréwnania byta o ok. 50% wyzsza niz w latach 2000-2002.

To wszystko sprawito, iz polski przemyst spozywczy jest uznawany za jeden z najnowocze-
$niejszych i najszybciej rozwijajacych sie w catej poszerzonej UE. Polska zajela szdsta pozycje (pod
wzgledem warto$ci) pod wzgledem produkcji zywosci w Unii [www.portalspozywczy.pl].

Nalezy zatem sprawdzic¢, czy ta opinia znajduje swoje odzwierciedlenie w wynikach finanso-
wych i ogolnej kondycji finansowej przedsigbiorstw przetwdrstwa spozywczego. Analizy dokona-
no dla lat 2005-2009 na podstawie danych GUS, a wybrane wskazniki ze wzgledu na brak niekto-
rych danych za rok 2009, uproszczono do analizy trzyletniej (2006-2008). Dane finansowe do zestawien
GUS zostaly zebrane na podstawie obowiazkowych kwartalnych i pétrocznych sprawozdan o
przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na srodki trwate, wynikajacych z
formularza o symbolu F-01/I-01. W analizie wykorzystano takze dane z Bazy Gospodarki — sektor
$rednich i duzych przedsi¢biorstw PONT Info Ltd. [www.pontinfo.com.pl].

Liczba jednostek przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego w analizowanym okresie wzrasta
tylko w2006 r. w stosunku do 2005 r., cho¢ liczba przedsigbiorstw przemystowych ogétem wzrasta
az do roku 2008. Najwiekszy spadek, ktéry moze by¢ wynikiem wejscia polskiej gospodarki w
ostabienie gospodarcze, wywotane swiatowym kryzysem, odnotowano w roku 2009 (w stosunku
do 2008 r.). Udzial przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego stanowi blisko 20% wszystkich
jednostek przetworstwa przemystowego i spada z roku na rok o 1% w analizowanym okresie.
Liczba pracujacych z kolei stanowi 17% wszystkich pracujacych w przetworstwie spozywczym i
utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie mimo blisko 3-punktowego spadku zatrudnionych ogélnie w
przetworstwie w 2008 r. (w stosunku do 2007 r.). Szczegdtowe liczby jednostek i liczby zatrudnio-
nych prezentowano w tabeli 1 i2.

Analiza plynnoSci i struktury zobowigzan przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego
W najprostszym ujeciu plynnos¢ finansowa rozumiana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
terminowej obstugi swojego dtugu biezacego, czyli regulowania zobowiazan biezacych. Plynnos¢
finansowa nie jest jednoznaczna z wyptacalnoscia przedsigbiorstwa, ktora jest zdoInos¢ przedsie-
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Tabela 1. Liczba przedsiebiorstw przetwérstwa spozywczego i dynamika zmian w latach 2005-2009

Wyszczegolnienie Liczba jednostek

2005 | 2006 |zmiany| 2007 |zmiany| 2008 |zmiany| 2009 |zmiany

[%] [%] [%] [%]

Przetwérstwo przemystowe, w tym: |14 368| 15 103 5,115 354 1,7/ 15785 28/ 13616| -13,7
produkcja artykuiow spozyw- 2824 2907 29| 2873 12| 2818 19 2299 -184
czych i napojow
% przetworstwa spozywczego
W przetworstva praemysiowym [%] 19,65/ 19,25 18,71 17,85 16,88

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Wyniki finansowe... 2010.
Tabela 2. Liczba pracujacych w produkcji artykutéw spozywczych i napojow dynamika zmian
w latach 2005-2009

Wyszczegdlnienie Liczba pracujacych
2005 2006 2007 |zmiany| 2008 |zmiany| 2009
[%] [%]
Przetworstwo przemystowe, w tym: b.d.| 1919 167| 2 024 238 55| 1976 832 -2,3|1762 592
produkcia artykuibw spozywczych bd| 341004 349097 24 339758 27 bd.
i napojow

% przetwérstwa spozywczego
w przetworstwie przemystowym [%)]
Zrodto: jak w tab. 1.

17,77 17,25 17,19

biorstwa do pokrycia dlugu swoim majatkiem. Na zobowiazania biezace sktadaja si¢ zobowiazania
wobec dostawcow, pracownikdw, banku i innych instytucji finansowych oraz wobec budzetu
panstwa, w tym podatki oraz ZUS. Przedsigbiorstwo do regulowania tych platnosci wykorzystuje
aktywa biezace, czyli obrotowe. W zaleznosci od ich zaangazowania w splate zobowiazan wyroznia
si¢: wskaznik plynnosci biezacej (wykorzystujacy wszystkie aktywa biezace), ptynno$ci podwyz-
szonej, inaczej przyspieszonej (wykorzystujacy aktywa biezace bez zapaséw), wskaznik srodkow
pienigznych (wykorzystujacy tylko inwestycje krotkoterminowe) oraz wskaznik natychmiastowej
ptynnosci (wykorzystujacy tylko srodki pienigzne i inne aktywa pienig¢zne).

Teoria i praktyka wypracowata standardy, czyli zalecane poziomy tych wskaznikow dla utrzy-
mania prawidlowej ptynnos$ci finansowej w przedsigbiorstwie.

Struktura zobowiazan jest elementem oceny zadluzenia przedsigbiorstwa. Oddaje relacjg¢ zobo-
wiazan dlugoterminowych do krotkoterminowych i moze by¢ rézna dla réznych sektorow i branz.
Struktura zadtluzenia jest takze jednym z czynnikow determinujacych plynnos¢ finansowa (obok
oceny biezacej ptynnosci finansowej, struktury aktywow i struktury zrédet finansowania). Jest
takze kluczowym elementem w zakresie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym (pracujacym)
przedsigbiorstwa. Przeprowadzona w artykule analiza wskaznikowa oceny kondycji finansowej
pomija przedsigbiorstwa mikro i mate, zatrudniajace do 9 0séb, ze wzgledu na ich niewielki udziat w
liczbie podmiotow ogodtem w przetwodrstwie spozywczym (do 5%). Wyniki ptynnos$ci finansowej
analizowanych przedsiebiorstw z podzialem na poszczegdlne branzowe produkcje oraz wspot-
czynniki dtugu i struktury kapitatu przedstawiono w tabeli 3.

Nalezy zauwazy¢, iz wskazniki ptynnosci finansowej dla przedsigbiorstw przetworstwa spo-
Zywczego mieszcza sie w zalecanej granicy (1,2-2,0), cho¢ z roku na rok nastgpuje ich nieznaczne
pogorszenie. Trudnosci z podstawowa ptynnoscia moga mie¢ przedsigbiorstwa przetwoérstwa mig-
snego i produkcja napojéw. Duzo gorzej prezentuja sie wskazniki podwyzszonej ptynnosci finan-
sowej, a ze wzgledu na to, iz sa one lepsza miara plynnosci (nie uwzgledniaja najmniej ptynnych
aktywow obrotowych, tj. zapasow) maja duze znaczenie w strategii ptynnosci finansowej firm
spozywczych. Podwyzszona ptynnos¢ nie tylko wypada nisko w branzy ogdlnie, ale w szczegolnosci w
produkcji olejow i thuszczow pochodzenia zwierzecego i roslinnego oraz w produkcji zbozowej. Niskie
wskazniki podwyzszonej plynnosci sa najprawdopodobniej wynikiem utrzymywania wysokich pozio-
mow zapasow. Wysoka plynnosc, nie tylko maleje zrokunarok (21 do 12% w roku 2008"), to w niektorych
produkcjach nie gwarantuje szybkiej splaty zobowiazan. Sa to w szczego6Inosci: przetwdrstwo owocow i
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—

Wwarzyw i przetworstwo zbozowe oraz pro-
dukcja olejow i thuszczéw (6% pokrycie

zobowigzan gotowka). Mozna oczekiwac
jedynie, ze przedsigbiorstwa te funkcjo-

0,2| 0,37

0,1

Wskaznik
struktury

kapitatu
0,28/ 0,43 0,59
0,23| 0,29 0,27
0,2| 0,15/ 0,16

nuja na zasadzie stalych kontraktow (za-
réwno po stronie dostawcodw surowcow

06| 0,45/ 035 0,36

0,5

do produkgji, jak i odbiorcéw gotowych
produktéw). Cho¢ wskazniki pokrycia

0,6/ 0,25

diugu
0,58
0,62/ 0,71

zobowiazan handlowych, nalezno$ciami
handlowymi w wigkszosci przypadkow
przekraczaja progowa wartos¢ 1 (za wy-

Wspoétczynnik

jatkiem produkcji wyrobéw mleczarskich
w latach 2006 12007 oraz produkcji prze-

1,26/ 0,53] 0,53/ 0,55 0,22| 02| 0,24
0,82| 0,52| 0,54| 0,65/ 0,06/ 0,15/ 0,24

1,18/ 0,54| 0,58 0,61
1,07/ 0,53] 0,51

0,98/ 0,61
1,26/ 0,61

tworstwa migsnego) i rosna w analizowa-
nym okresie, nalezy pamigtac, iz ,,do-
$wiadczenia przedsigbiorcow i kadry

1,64| 052| 0,55 0,55/ 0,23| 0,16 0,19

1,63| 0,44| 042 0,44/ 0,09
1,29| 0,48 0,49 044/ 0,16 0,12/ 0,12

1,84/ 0,57| 0,55

1,15

1,02
1,22
1,3

1,8

1,42
1,09
44

zarzadzajacej w wielu rozwinietych krajach
wskazuja, izkluczowym elementem zapew-

zobowiazan
naleznych

1,16
1,05
1,19

1,73

niajacym zywotno$¢ przedsiewzie¢ go-
spodarczych w krétkim okresie jest zacho-

1,81
1,44
1,09
1,55

wanie niezb¢dnego poziomu ptynnych

plynnosci
finansowej
0,21 0,18/ 0,12

1,05/ 0,19| 0,18/ 0,18 0,94/ 0,95

0,34/ 0,28/ 0,23| 0,06

0,76 0,75/ 0,15 0,12 0,09 0,94 0,98

0,8 0,84/ 0,85 0,07 0,12/ 0,09

finansowej
0,6/ 0,61

Wskaznik podwy- |Wskaznik wysokiej| Wskaznik pokrycia
0,81

zszonej plynnosci

1,22| 0,75 0,68 0,58 0,18/ 0,15 0,06

1,27/ 0,85/ 0,82 0,84
1,03

1,18

1,08

1,46/ 0,92| 0,93

1,29
1,01
1,22
1,45
1,38
1,35

Wskaznik
plynnosci
finansowej
2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007|2008

1,31
1,06
1,21
1,45
1,43
1,27

© |l ~ |
SIS S s aktywow” [Wasileski, Felczak 2010].
S S Natomiast analizowane przedsiebior-
S |o N o stwa utrzymuja bezpieczny poziom dhu-
° ° gu, nie przekraczajacy 50%, za wyjatkiem
s & & 13 produkcji gotowych pasz dla zwierzat
ol o |o (44%) oraz produkcji pozostatych artyku-
o v © < 16w spozywczych (44%). Wnikliwsza ana-
pl Al B N lizaumozliwiatby ocene przyczyn takiego
stanu zadluzenia, nalezy jednak podkre-
B2 2R $li¢, ze: , stabilnos¢ finansowa przedsie-
e e biorstwa zalezy w duzym stopniu od po-
NI ziomu jego zadluzenia” [Nowak 2008].
o |~ oo Wskaznik struktury kapitalu jest
o = = v bardzo specyficznym wskaznikiem
2|2 22 umozliwiajacym oceng struktury finan-
sowania przedsigbiorstwa. Wyraza
=18 2" udzial zobowiazan dlugoterminowych
- w kapitale wlasnym. Zbyt wysoki po-
8 ol BT ziom tego wskaznika (a zwlaszcza stale
= | e e rosngcy) moze sygnalizowac o niebez-

pieczenstwie wystapienia probleméw z

Tabela 3. Wskazniki ptynnosci finansowej i struktury zadtuzenia dla wybranych przedsiebiorstw produkcji artykutéow spozywczych w latach 2006-2008

produkcja olejow i tuszczéw pochodzenia

produkcja, przetworstwo i konserwowanie
roslinnego i zwierzecego

miesa i wyrobéw z miesa
przetwarzanie i konserwowanie ryb i
pozostatych produktéw rybactwa
przetworstwo owocow i warzyw

Produkcja artykutbw spozywczych i
wytwarzanie wyrobéw mleczarskich

Produkcja
napojéw, w tym:

tytutlu nadmiernego zadtuzenia dtugo-
terminowego. W analizowanych przed-
sigbiorstwach (za wyjatkiem przetwor-
stwa rybnego i migsnego — poziom
dochodzacy do 60%) wskaznik jest bar-
dzo korzystny i $wiadczy, z jednej stro-
ny o dodatnim dziataniu dzwigni finan-
sowej, z drugiej nie zagraza stabilnosci
finansowej w analizowanym sektorze.

' Literatura przedmiotu podaje warto$ci

0,2 do 0,3, a wiec brakuje jednoznacznej
warto$ci poziomu krytycznego wskaz-
nika ptynnosci gotowkowej (pieni¢znej)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Wyniki finansowe...2010, [pontinfo.com.pl].

wytwarzanie produktow przemiatu zbéz,

skrobi i wyrobow skrobiowych
produkcija gotowych pasz dla zwierzat
produkcja pozostatych artykutow

spozywczych

produkcja napojow

[Zelek 2003]
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Ocena sprawnosci dzialania
przedsigbiorstw spozywczych

Przedsigbiorstwa produkcji artyku-
tow spozywczych wymagaja zaangazo-
wania okreslonego parku maszynowego,
urzadzen, pomieszczen, budynkow i
$rodkow transportu, czyli sSrodkow trwa-
lych. Produkcja konkretnych dobr spo-
zywczych wymaga zaangazowania zaso-
bow krotkoterminowych, jak: materialy,
surowce, komponenty, pétprodukty,
ogolnie ujmujac: aktywa przeznaczone
do obrotu. Obok rzeczowych aktywow
trwatych majatek przedsigbiorstwa
tworza takze aktywa finansowe dlugo-
terminowe oraz wartosci niematerialne i
prawne. Do aktywow obrotowych orga-
nizacji zalicza sig, obok zapasow, takze:
naleznosci, plynne papiery wartosciowe
oraz srodki pienigzne. Wielkos¢ zasobow,
czyli poziom majatku, jakim dysponuje
firma oddaje suma wszystkich zrodet fi-
nansowania aktywow, czyli kapitat.

Poziom zaangazowania aktywow jed-
nostki w odniesieniu do uzyskanych przy-
chodéw wyrazaja wskazniki obrotowosci,
natomiast odpowiednie odniesienie wy-
branych kosztow do uzyskanych przycho-
déw pozwala oceni¢ materiatochtonnos¢ i
energochlonnos$¢ produkcji spozywcze;j.
Sprawnos¢ dziatania przedsigbiorstwa
mozna tez oceni¢ przez stopien pokrycia
aktywow biezacych przychodami, liczony
w dniach, tj. rotacja zapaséw i przecietny
okres inkasowania naleznosci.

Analizowane przedsigbiorstwa prze-
tworstwa spozywczego utrzymywaty
wskaznik rotacji aktywdw na poziomie
1,72 co oznacza, ze $rednio kazda ztotow-
ka zaangazowanego do produkcji majat-
ku przyniosta 1,72 zt przychodow ze
sprzedazy. Przedsigbiorstwa przetwor-
stwa migsnego i mleczarskiego wykazy-
waly lepsze wykorzystanie majatku dla
osiagniecia swojej sprzedazy. W zwiazku z
tym, izwskaznik ten w duzej mierze zalezy
od kapitatochtonnosci produkc;ji, efektyw-
nosci sprzedazy, amortyzacji (wysoki sto-
piefi amortyzacji aktywow wptywa na mar-
z¢ zysku ze sprzedazy) oraz studium
rozwoju przedsigbiorstwa — efektywnos¢
produkcji moga odda¢ wspotczynniki ma-
teriatochtonnosci oraz energochtonnosci.
Produkcja artykutow spozywczych jest
produkcja materiatochtonna przekraczajaca

Tabela 4. Wskazniki sprawnosci dzialania dla wybranych przedsiebiorstw produkcji artykutéw spozywczych w latach 2006-2008
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50% przychodow, szczegolnie produkcja migsa, przetwarzania ryb i produkcja wyrobow mleczarskich.
Wskazniki jednak wykazujqniewiellqtendencj ¢ malejaca. Natomiast wspdtczynniki energochtonnosci,
wykazummewwllq udziat zuzytej energii w osiagnigtych przychodach — cho¢ wskazniki energochton-
nosci, odwrotnie niz materiatlochtonnosci — wykazuja tendencjg rosnaca (co moze by¢ wynikiem wzro-
stu cen energii w analizowanym okresie).

Analizujac rotacjg zapasow przedsigbiorstw spozywczych mozna zauwazy¢ tendencje do skracania
ich cyklu konwersji, co jest zjawiskiem korzystnym szczegblnie w branzy spoZywczej imoze wynika¢
wilasnie ze specyﬁkl produkcji spozywcezej (wyjatkiem przetworstwa owocow i warzyw, w ktérym cykl
rotacji zapasow siega 60 dni). Natomiast rotacja naleznoci niesie cenna informacj¢ — jak sprawnie
przedsigbiorstwo odtwarza swoje nalezno$ci w ciagu roku. W uproszczonym ujgciu oznacza przecietny
czas inkasowania naleznosci, a wigc jak szybko przedsiebiorstwo egzekwuje naleznosci w odniesieniu
do zrealizowanej sprzedazy. ,, Wzrost nalezno$ci w przedsigbiorstwie moze by¢ zjawiskiem korzystnym,
kiedy prowadzi do wzrostu sprzedazy (...). Jednocze$nie przedsigbiorstwo jest zainteresowane skraca-
niem okresu inkasowania naleznosci, poniewaz szybszy doptyw gotowki (...) poprawia jego ptynnosé¢
finansowa” [Gabrusewicz 2002]. Przedsigbiorstwa produkcji artykutow spozywczych wykazywaly si¢ w
analizowanych latach stosunkowo krétkim (w odniesieniu do przedsigbiorstw produkcyjnych) okre-
sem inkasowania naleznosci, w szczegdlnos$ci przetworstwo miesa oraz produkcja olejow i thuszczow,
cho¢ wskazniki pokazuja niekorzystng tendencj¢ wzrostowa. Zestawienie szczegotowe wskaznikow
sprawnosci dzialania przedsigbiorstw spozywczych przedstawiono w tabeli 4.

Wskaznikowa analiza rentownosci

Rentowno$¢ przedsiebiorstwa jest najbardziej syntetyczna ocena efektywnos$ci gospodaro-
wania, gdyz jej miernikiem jest zysk odniesiony do réznych podstaw. Wskazniki rentownosci
zwykle okresla si¢ jako wskazniki zyskownosci, stopa zwrotu czy efektywno$¢, rozumiang jako
relacja efektu do nakladu. Wskazniki rentownosci moga by¢ obliczane w ujeciu statycznym i
dynamicznym. W ujeciu statycznym w liczniku podstawiany jest zysk (jego rézne kategorie), z
kolei w ujeciu dynamicznym jest to odpowiednio gotéwka operacyjna.

Ogolnie mozna wyréznic trzy rodzaje rentownosci stosownie do przyjetego mianownika: sprzedazy,
okreslang takze jako rentowno$¢ handlowa, majatku (aktywow), zwana rentownoscia ekonomiczna i
zaangazowanych kapitatéw wlasnych, nazywana tez rentownoscia finansowa [ Sierpinska, Jachna 2007].

Stopa zysku netto analizowanych przedsi¢biorstw ksztattowala si¢ na srednim poziomie 3 punk-
téw procentowych i wykazywala tendencj¢ malejaca z widocznie pogarszajacymi si¢ wynikami w
roku ostabienia gospodarczego, tj. w 2008 r. Za przedsigbiorstwa o najwyzszej rentownosci sprze-
dazy mozna uzna¢ producentéw napojow oraz olejow i thuszczow. Jednoczesnie zadziwia niska
Tabela 5. Wybrane wskazniki rentownosci 2006-2008

Produkcja Stopa
zysku netto rentownosci rentownosci
kapitatu wlasnego aktywow

2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Produkcja artykutow spozywczych i napojow, w tym: | 3,78 3,82| 2,52| 13,94| 14,31/10,49| 6,49| 6,66/ 4,39
produkcja, przetworstwo i konserw.
miesa i wyrobéw z miesa
przetwarzanie i konserwowanie ryb
i pozostatych produktéw rybactwa
przetworstwo owocodw i warzyw 3,89/ 3,06/ 0,78 10,5/ 9,32 2,17| 4,83 391 0,9
produkcja olejow i tuszczow
pochodzenia roslinnego i zwierzecego
wytwarzanie wyrobéw mleczarskich 1,57| 3,06/ 0,85 7,92 155 3,87 3,73] 7,59 2,05

wytwarzanie produktow przemiatu zbéz,
skrobi i wyrobéw skrobiowych

1,82| 2,04| 1,05/ 12,09 12,68 6,99| 4,75 526 28

26| 2,74 1,77/ 13,12/ 12,39] 9,85 5,17 4,69 2,75

563 02| 342/ 12,14 0,56| 16,01 577| 0,26 528

4,08 57 141 11,04/ 18,15 5,15| 529 8,13 224

produkcja gotowych pasz dla zwierzat 3,63 3,5 2,33/ 12,54| 13,3/12,96| 7,03| 7,72| 567
produkcja pozostatych artykutdbw spozywczych| 5,79| 5,21 4,19| 14,09 13,18 11,68 7,33| 6,69| 5,42
produkcja napojéw 6,6/ 6,74| 543 23,98| 23,14/21,07| 10,3/ 10,43| 8,12

Zrodho: jak w tab. 3.
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rentownos¢ sprzedazy wyrobow mleczarskich. Korzystnie wypada inwestowanie wlasnego kapi-
talu w produkcje artykuléw spozywczych, $rednio stopa rentownosci kapitatow wiasnych ksztat-
towala si¢ na poziomie 14%, a we wspominanych przedsiebiorstwach produkcji napojow — ponad
20%. Szczegotowe zestawienie wskaznikow rentownos$ci zaprezentowano w tabeli 5.

Podsumowanie

Uproszczona analiza wskaznikowa na podstawie bilansowych wynikow finansowych przedsigbiorstw
przetworstwa spozywczego dowiodla, iz jest to branza o stabilnej sytuacji finansowej, utrzymujaca ogdlna
dobra plynno$¢ finansowa, zalecany poziom dtugu oraz stosunkowo wysoka sprawno$¢ dziatania. Ko-
rzystnie o branzy $wiadcza wysokie wskazniki stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, potwierdzaj ace raport
ING Banku Slqsklego o wykorzystaniu mozliwosci szczegolnie eksportowych dla produkcji napojoéw oraz
produkcji olejow i t’ruszczy Wida¢ takze efekty inwestycji w aktywa rzeczowe producentow spozywczych,
duze zaangazowanie maj jatku w produkcje, ktére cho¢ obniza wskazniki rentownosci majatku, moze by¢
dowodem wzrostu poziomu aktywdw trwalych w omawianych zaktadach.

Produkcja artykuléw spozywczych i napojow w prawdzie nie byla oporna na kryzys (pogarszajace
sie wyniki kondycji finansowej w 2008 i 2009 roku), ale jako sektor mniej wrazliwy na wahania koniunk-
tury poradzita sobie z zalamaniem eksportu, wykorzystujac rodzimy rynek konsumencki oraz szukajac
redukcji kosztow produkcji (spadek liczby pracownikow — zwolnienia). Prognozy ekonomistéw zapo-
wiadaty spowolnienia wzrostu rentownosci netto branzy, co miato miejsce w 2008 i 2009 roku. Szukajac
ratunku przed kryzysem (glownie przetworstwo migsa i produkcja wyrobéw migsnych) zapowiadaty
konsolidacjg branzy, w tym gléwnie konsolidacja handlu detalicznego i przemyslana polityke wzrostu
duzych graczy rynkowych. Najgorsze wyniki finansowe odnotowywato przetworstwo miesne, co po-
twierdzily raporty ekonomiczne (wysokie koszty surowca, straty poniesione na opcjach).

Analiza gléwnych trendow w sektorze spozywczym jest mozliwa przez uwazna obserwacje
wynikow kondycji finansowej przedsigbiorstw produkcji artykutéw spozywczych i napojow. Wiele
istotnych i wlasciwych decyzji mozna podja¢ obserwujac nie tylko otoczenie, ale sytuacj¢ finan-
sowg poszczegdlnych firm branzowych na tle catego sektora.
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Summary

The aim of the operation of each enterprise in financial terms is gaining maximum profit, and due to this -
creating value for the owners. Maximization of profit should take place with ensuring financial liquidity and
execution of the financial strategy at the same time. Adequate financial operations and enterprise’s financial
condition assessment may be verified by the financial analysis method. The use of indicators of financial analysis
in financial liquidity, efficiency, structure of liabilities and profitability of the food enterprise requires the resear-
cher s up-to-date knowledge on the food industry, the whole sector and business environment of the company, in
order to fully evaluate financial condition of the enterprise. The paper presents some elements of the financial
analysis of food processing enterprises and their analysis, conducted for the period 2005-2009, assessing the
financial condition of the enterprise. The analysis undertaken in the article of the selected food processing
enterprises financial results shows a wide variety of these results, depending on the industry of the enterprise.
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