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Synopsis. Artyku³ prezentuje wybrane elementy analizy finansowej przedsiêbiorstw przetwórstwa spo¿ywczego
i ich analizê przeprowadzon¹ dla okresu 2005 � 2009, umo¿liwiaj¹ce ocenê kondycji finansowej przedsiêbiorstwa.
Podjêta w artykule analiza wybranych wyników finansowych przedsiêbiorstw przetwórstwa spo¿ywczego wskazu-
je na du¿e zró¿nicowanie tych wyników w zale¿no�ci od bran¿y przedsiêbiorstwa.

Wstêp
Celem funkcjonowania ka¿dego przedsiêbiorstwa w wymiarze finansowym jest maksymalizacja

zysku, a przez to tworzenie warto�ci dla w³a�cicieli (akcjonariuszy). Maksymalizacja zysku winna nastê-
powaæ przy zapewnieniu p³ynno�ci finansowej i realizacji za³o¿onej strategii w zakresie finansów. Zatem
tworzenie warto�ci przedsiêbiorstwa wymaga z³o¿onego procesu decyzyjnego w wymiarze, zarówno
operacyjnym, jak i strategicznym. Decyzje w przedsiêbiorstwie mog¹ byæ podejmowane w warunkach
pewno�ci, niepewno�ci i ryzyka. Ograniczenie tego ryzyka jest mo¿liwe przy wspomaganiu procesów
decyzyjnych odpowiednimi narzêdziami. Jednym z takich narzêdzi jest analiza finansowa, która z jednej
strony pozwala na ocenê zasz³o�ci gospodarczych, z drugiej za� wspomaga decyzje przysz³o�ciowe.

Analiza finansowa jest metod¹ badawcz¹, która powinna obejmowaæ analizê zjawisk finansowych i
poznawanie finansowych uwarunkowañ ich wyst¹pienia, aby wyja�niæ g³ówne sk³adniki finansowych
wyników podejmowanych decyzji bie¿¹cych i dotycz¹cych przysz³o�ci (...). Analiza w szerszym ujêciu
pozwala oceniæ zjawiska finansowe w odniesieniu do maksymalizacji warto�ci przedsiêbiorstwa, w
wê¿szym za� wyja�nia sytuacjê finansow¹ przedsiêbiorstwa pozwalaj¹ca wykorzystaæ tego rodzaju
informacjê w celu podjêcia decyzji finansowych [Pomykalska, Pomykalski 2007]. Opieraj¹c siê na pierw-
szej, szerszej definicji, nale¿y zauwa¿yæ, i¿ analiza finansowa powinna d¹¿yæ do poznania rzeczywistego
obrazu badanego przedsiêbiorstwa, by poprawnie oceniæ skuteczno�æ realizacji finansowego celu.

Podstawowej informacji o przedsiêbiorstwie, a tym samym danych wyj�ciowych do analizy
finansowej dostarczaj¹ sprawozdania finansowe organizacji. Jednak makroekonomiczne uwarun-
kowania funkcjonowania przedsiêbiorstw wymagaj¹ zastosowania wielokryterialnych modeli i metod
oceny osi¹ganych wyników finansowych. Wykorzystanie wybranych wska�ników analizy finan-
sowej w zakresie p³ynno�ci finansowej, sprawno�ci dzia³ania, struktury zobowi¹zañ i rentowno�ci
przedsiêbiorstwa wymaga od analityka bie¿¹cej wiedzy o bran¿y, sektorze, otoczeniu bli¿szym i
dalszym przedsiêbiorstwa, by w pe³ni oceniæ kondycjê finansow¹ przedsiêbiorstwa.

Artyku³ prezentuje wybrane elementy analizy finansowej przedsiêbiorstw przetwórstwa spo-
¿ywczego i ich analizê przeprowadzon¹ dla lat 2005-2009, umo¿liwiaj¹ce ocenê kondycji finansowej
przedsiêbiorstwa. Podjêta w artykule analiza wyników finansowych przedsiêbiorstw przetwórstwa
spo¿ywczego wskazuje na du¿e zró¿nicowanie tych wyników, w zale¿no�ci od bran¿y przedsiê-
biorstwa oraz ró¿nicuje kondycjê finansow¹ przedsiêbiorstw spo¿ywczych objêtych analiz¹.

Przedsiêbiorstwa przetwórstwa spo¿ywczego w okresie 2005-2009
Przedsiêbiorstwa przetwórstwa spo¿ywczego stanowi¹ wyodrêbnion¹ grupê przedsiêbiorstw w za-

kresie przemys³u spo¿ywczego, który w ogólnym ujêciu, stanowi dzia³ gospodarki zajmuj¹cy siê wytwa-
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rzaniem produktów i pó³produktów przeznaczonych do spo¿ycia. Przemys³ spo¿ywczy to najbardziej
rozpowszechniona i silnie zró¿nicowana ga³¹� przemys³u przetwórczego. Wyró¿nia siê kilkana�cie bran¿
przemys³u spo¿ywczego, z których najwa¿niejsze stanowi¹: przemys³ miêsny, mleczarski (w tym produkcja
mleka spo¿ywczego, mas³a, �mietany i serów), m³ynarski, rybny, cukrowniczy i cukierniczy, olejarsko-
t³uszczowy oraz przemys³ tytoniowy i napojów alkoholowych. Wed³ug klasyfikacji PKD, przetwórstwo
spo¿ywcze ujmowane jest w sekcji D (przetwórstwo przemys³owe), a produkcja artyku³ów spo¿ywczych
i wyrobów tytoniowych � podsekcji DA.  Dzia³ produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napojów obejmuje
m.in.: produkcjê, przetwórstwo i konserwowanie miêsa i wyrobów z miêsa, przetwarzanie i konserwowanie
ryb i pozosta³ych produktów rybactwa, przetwórstwo owoców i warzyw, produkcjê olejów i t³uszczów
pochodzenia ro�linnego i zwierzêcego, wytwarzanie wyrobów mleczarskich, wytwarzanie produktów prze-
mia³u zbó¿, skrobi i wyrobów skrobiowych, produkcjê gotowych pasz dla zwierz¹t, produkcjê napojów i
pozosta³ych artyku³ów spo¿ywczych. Produkcja pozosta³ych wyrobów to przede wszystkim: produkcja
pieczywa i wyrobów ciastkarskich �wie¿ych, wyrobów piekarskich i ciastkarskich o przed³u¿onej trwa³o-
�ci, cukru, kakao, czekolady i wyrobów cukierniczych, makaronów, klusek i podobnych wyrobów m¹cz-
nych, przetwórstwo herbaty i kawy, produkcja przypraw i od¿ywek oraz ¿ywno�ci dietetycznej.

Bilans koniunktury gospodarczej w przemy�le spo¿ywczym (na podstawie Raportu ING Bank
�l¹ski) dowiód³, i¿ bran¿a ta w pe³ni wykorzysta³a mo¿liwo�ci zwi¹zane z otwarciem rynków unij-
nych i dobr¹ koniunktur¹ gospodarcz¹. �wietnie te¿ wykorzystano dop³aty i unijne wsparcie finan-
sowe inwestycji i modernizacji zak³adów spo¿ywczych. Od 2004 roku dynamicznie wzrasta³ eksport
i bardzo poprawi³y siê wyniki finansowe przedsiêbiorstw przetwórstwa spo¿ywczego.

W latach 2003-2008 odnotowano blisko 44% wzrost przemys³owej produkcji ¿ywno�ci, napo-
jów i wyrobów tytoniowych. Najwiêkszy wzrost produkcji nast¹pi³ w przetwórstwie ¿ywno�ci
pochodzenia zwierzêcego oraz we wszystkich g³ównych dzia³ach wtórnego przetwórstwa ¿ywno-
�ci i produkcji napojów, g³ównie tych zorientowanych na rynki zagraniczne. Dziêki produkcji bio-
paliw nast¹pi³ tak¿e gwa³towny rozwój przetwórstwa rolno-spo¿ywczego na potrzeby tego sekto-
ra. Spowolnieniu uleg³a produkcja w dzia³ach objêtych unijnymi dotacjami � kwotowaniem (np.
przetwórstwo mleka i zbó¿). Dynamika wzrostu produkcji rolnej by³a kilkakrotnie mniejsza ni¿ pro-
dukcji przemys³u spo¿ywczego. Nast¹pi³ wyra�ny rozwój dzia³u przetwórstwa ¿ywno�ci. Trendy
rozwojowe przemys³u spo¿ywczego w Polsce prze³o¿y³y siê na wielorakie inwestycje, realizowane
w przedsiêbiorstwach tego sektora. Nale¿y dodaæ, i¿ warto�æ inwestycji przekroczy³a 7 mld z³
rocznie i dla porównania by³a o ok. 50% wy¿sza ni¿ w latach 2000-2002.

To wszystko sprawi³o, i¿ polski przemys³ spo¿ywczy jest uznawany za jeden z najnowocze-
�niejszych i najszybciej rozwijaj¹cych siê w ca³ej poszerzonej UE. Polska zajê³a szóst¹ pozycjê (pod
wzglêdem warto�ci) pod wzglêdem produkcji ¿ywo�ci w Unii [www.portalspozywczy.pl].

Nale¿y zatem sprawdziæ, czy ta opinia znajduje swoje odzwierciedlenie w wynikach finanso-
wych i ogólnej kondycji finansowej przedsiêbiorstw przetwórstwa spo¿ywczego. Analizy dokona-
no dla lat 2005-2009 na podstawie danych GUS, a wybrane wska�niki ze wzglêdu na brak niektó-
rych danych za rok 2009, uproszczono do analizy trzyletniej (2006-2008). Dane finansowe do zestawieñ
GUS zosta³y zebrane na podstawie obowi¹zkowych kwartalnych i pó³rocznych sprawozdañ o
przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o nak³adach na �rodki trwa³e, wynikaj¹cych z
formularza o symbolu F-01/I-01. W analizie wykorzystano tak¿e dane z Bazy Gospodarki � sektor
�rednich i du¿ych przedsiêbiorstw PONT Info Ltd. [www.pontinfo.com.pl].

Liczba jednostek przedsiêbiorstw przetwórstwa spo¿ywczego w analizowanym okresie wzrasta
tylko w 2006 r. w stosunku do 2005 r., choæ liczba przedsiêbiorstw przemys³owych ogó³em wzrasta
a¿ do roku 2008. Najwiêkszy spadek, który mo¿e byæ wynikiem wej�cia polskiej gospodarki w
os³abienie gospodarcze, wywo³ane �wiatowym kryzysem, odnotowano w roku 2009 (w stosunku
do 2008 r.). Udzia³ przedsiêbiorstw przetwórstwa spo¿ywczego stanowi blisko 20% wszystkich
jednostek przetwórstwa przemys³owego i spada z roku na rok o 1% w analizowanym okresie.
Liczba pracuj¹cych z kolei stanowi 17% wszystkich pracuj¹cych w przetwórstwie spo¿ywczym i
utrzymuje siê na zbli¿onym poziomie mimo blisko 3-punktowego spadku zatrudnionych ogólnie w
przetwórstwie w 2008 r. (w stosunku  do 2007 r.). Szczegó³owe liczby jednostek i liczby zatrudnio-
nych prezentowano w  tabeli 1 i 2.

Analiza p³ynno�ci i struktury zobowi¹zañ przedsiêbiorstw przetwórstwa spo¿ywczego
W najprostszym ujêciu p³ynno�æ finansowa rozumiana jest jako zdolno�æ przedsiêbiorstwa do

terminowej obs³ugi swojego d³ugu bie¿¹cego, czyli regulowania zobowi¹zañ bie¿¹cych. P³ynno�æ
finansowa nie jest jednoznaczna z wyp³acalno�ci¹ przedsiêbiorstwa, któr¹ jest zdolno�æ przedsiê-
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biorstwa do pokrycia d³ugu swoim maj¹tkiem. Na zobowi¹zania bie¿¹ce sk³adaj¹ siê zobowi¹zania
wobec dostawców, pracowników, banku i innych instytucji finansowych oraz wobec bud¿etu
pañstwa, w tym podatki oraz ZUS. Przedsiêbiorstwo do regulowania tych p³atno�ci wykorzystuje
aktywa bie¿¹ce, czyli obrotowe. W zale¿no�ci od ich zaanga¿owania w sp³atê zobowi¹zañ wyró¿nia
siê: wska�nik p³ynno�ci bie¿¹cej (wykorzystuj¹cy wszystkie aktywa bie¿¹ce), p³ynno�ci podwy¿-
szonej, inaczej przy�pieszonej (wykorzystuj¹cy aktywa bie¿¹ce bez zapasów), wska�nik �rodków
pieniê¿nych (wykorzystuj¹cy tylko inwestycje krótkoterminowe) oraz wska�nik natychmiastowej
p³ynno�ci (wykorzystuj¹cy tylko �rodki pieniê¿ne i inne aktywa pieniê¿ne).

Teoria i praktyka wypracowa³a standardy, czyli zalecane poziomy tych wska�ników dla utrzy-
mania prawid³owej p³ynno�ci finansowej w przedsiêbiorstwie.

Struktura zobowi¹zañ jest elementem oceny zad³u¿enia przedsiêbiorstwa. Oddaje relacjê zobo-
wi¹zañ d³ugoterminowych do krótkoterminowych i mo¿e byæ ró¿na dla ró¿nych sektorów i bran¿.
Struktura zad³u¿enia jest tak¿e jednym z czynników determinuj¹cych p³ynno�æ finansow¹ (obok
oceny bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej, struktury aktywów i struktury �róde³ finansowania). Jest
tak¿e kluczowym elementem w zakresie strategii zarz¹dzania kapita³em obrotowym (pracuj¹cym)
przedsiêbiorstwa. Przeprowadzona w artykule analiza wska�nikowa oceny kondycji finansowej
pomija przedsiêbiorstwa mikro i ma³e, zatrudniaj¹ce do 9 osób, ze wzglêdu na ich niewielki udzia³ w
liczbie podmiotów ogó³em w przetwórstwie spo¿ywczym (do 5%). Wyniki p³ynno�ci finansowej
analizowanych przedsiêbiorstw z podzia³em na poszczególne bran¿owe produkcje oraz wspó³-
czynniki d³ugu i struktury kapita³u przedstawiono w tabeli 3.

Nale¿y zauwa¿yæ, i¿ wska�niki p³ynno�ci finansowej dla przedsiêbiorstw przetwórstwa spo-
¿ywczego mieszcz¹ siê w zalecanej granicy (1,2-2,0), choæ z roku na rok nastêpuje ich nieznaczne
pogorszenie. Trudno�ci z podstawow¹ p³ynno�ci¹ mog¹ mieæ przedsiêbiorstwa przetwórstwa miê-
snego i produkcja napojów. Du¿o gorzej prezentuj¹ siê wska�niki podwy¿szonej p³ynno�ci finan-
sowej, a ze wzglêdu na to, i¿ s¹ one lepsz¹ miar¹ p³ynno�ci (nie uwzglêdniaj¹ najmniej p³ynnych
aktywów obrotowych, tj. zapasów) maj¹ du¿e znaczenie w strategii p³ynno�ci finansowej firm
spo¿ywczych. Podwy¿szona p³ynno�æ nie tylko wypada nisko w bran¿y ogólnie, ale w szczególno�ci w
produkcji olejów i t³uszczów pochodzenia zwierzêcego i ro�linnego oraz w produkcji zbo¿owej. Niskie
wska�niki podwy¿szonej p³ynno�ci s¹ najprawdopodobniej wynikiem utrzymywania wysokich pozio-
mów zapasów. Wysoka p³ynno�æ, nie tylko maleje z roku na rok (21 do 12% w roku 20081), to w niektórych
produkcjach nie gwarantuje szybkiej sp³aty zobowi¹zañ. S¹ to w szczególno�ci: przetwórstwo owoców i
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warzyw i przetwórstwo zbo¿owe oraz pro-
dukcja olejów i t³uszczów (6% pokrycie
zobowi¹zañ gotówk¹). Mo¿na oczekiwaæ
jedynie, ¿e przedsiêbiorstwa te funkcjo-
nuj¹ na zasadzie sta³ych kontraktów (za-
równo po stronie dostawców surowców
do produkcji, jak i odbiorców gotowych
produktów). Choæ wska�niki pokrycia
zobowi¹zañ handlowych, nale¿no�ciami
handlowymi w wiêkszo�ci przypadków
przekraczaj¹ progow¹ warto�æ 1 (za wy-
j¹tkiem produkcji wyrobów mleczarskich
w latach 2006 i 2007 oraz produkcji prze-
twórstwa miêsnego) i rosn¹ w analizowa-
nym okresie, nale¿y pamiêtaæ, i¿ �do-
�wiadczenia przedsiêbiorców i kadry
zarz¹dzaj¹cej w wielu rozwiniêtych krajach
wskazuj¹, i¿ kluczowym elementem zapew-
niaj¹cym ¿ywotno�æ przedsiêwziêæ go-
spodarczych w krótkim okresie jest zacho-
wanie niezbêdnego poziomu p³ynnych
aktywów� [Wasileski, Felczak 2010].

Natomiast analizowane przedsiêbior-
stwa utrzymuj¹ bezpieczny poziom d³u-
gu, nie przekraczaj¹cy 50%, za wyj¹tkiem
produkcji gotowych pasz dla zwierz¹t
(44%) oraz produkcji pozosta³ych artyku-
³ów spo¿ywczych (44%). Wnikliwsza ana-
liza umo¿liwia³by ocenê przyczyn takiego
stanu zad³u¿enia, nale¿y jednak podkre-
�liæ, ¿e: �stabilno�æ finansowa przedsiê-
biorstwa zale¿y w du¿ym stopniu od po-
ziomu jego zad³u¿enia� [Nowak 2008].

Wska�nik struktury kapita³u jest
bardzo specyficznym wska�nikiem
umo¿liwiaj¹cym ocenê struktury finan-
sowania przedsiêbiorstwa. Wyra¿a
udzia³ zobowi¹zañ d³ugoterminowych
w kapitale w³asnym. Zbyt wysoki po-
ziom tego wska�nika (a zw³aszcza stale
rosn¹cy) mo¿e sygnalizowaæ o niebez-
pieczeñstwie wyst¹pienia problemów z
tytu³u nadmiernego zad³u¿enia d³ugo-
terminowego. W analizowanych przed-
siêbiorstwach (za wyj¹tkiem przetwór-
stwa rybnego i miêsnego � poziom
dochodz¹cy do 60%) wska�nik jest bar-
dzo korzystny i �wiadczy, z jednej stro-
ny o dodatnim dzia³aniu d�wigni finan-
sowej, z drugiej nie zagra¿a stabilno�ci
finansowej w analizowanym sektorze.
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1 Literatura przedmiotu podaje warto�ci
0,2 do 0,3, a wiêc brakuje jednoznacznej
warto�ci poziomu krytycznego wska�-
nika p³ynno�ci gotówkowej (pieniê¿nej)
[Zelek 2003]
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Ocena sprawno�ci dzia³ania
przedsiêbiorstw spo¿ywczych

Przedsiêbiorstwa produkcji artyku-
³ów spo¿ywczych wymagaj¹ zaanga¿o-
wania okre�lonego parku maszynowego,
urz¹dzeñ, pomieszczeñ, budynków i
�rodków transportu, czyli �rodków trwa-
³ych. Produkcja konkretnych dóbr spo-
¿ywczych wymaga zaanga¿owania zaso-
bów krótkoterminowych, jak: materia³y,
surowce, komponenty, pó³produkty,
ogólnie ujmuj¹c: aktywa przeznaczone
do obrotu. Obok rzeczowych aktywów
trwa³ych maj¹tek przedsiêbiorstwa
tworz¹ tak¿e aktywa finansowe d³ugo-
terminowe oraz warto�ci niematerialne i
prawne. Do aktywów obrotowych orga-
nizacji zalicza siê, obok zapasów, tak¿e:
nale¿no�ci, p³ynne papiery warto�ciowe
oraz �rodki pieniê¿ne. Wielko�æ zasobów,
czyli poziom maj¹tku, jakim dysponuje
firma oddaje suma wszystkich �róde³ fi-
nansowania aktywów, czyli kapita³.

Poziom zaanga¿owania aktywów jed-
nostki w odniesieniu do uzyskanych przy-
chodów wyra¿aj¹ wska�niki obrotowo�ci,
natomiast odpowiednie odniesienie wy-
branych kosztów do uzyskanych przycho-
dów pozwala oceniæ materia³och³onno�æ i
energoch³onno�æ produkcji spo¿ywczej.
Sprawno�æ dzia³ania przedsiêbiorstwa
mo¿na te¿ oceniæ przez stopieñ pokrycia
aktywów bie¿¹cych przychodami, liczony
w dniach, tj. rotacja zapasów i przeciêtny
okres inkasowania nale¿no�ci.

Analizowane przedsiêbiorstwa prze-
twórstwa spo¿ywczego utrzymywa³y
wska�nik rotacji aktywów na poziomie
1,72 co oznacza, ¿e �rednio ka¿da z³otów-
ka zaanga¿owanego do produkcji maj¹t-
ku przynios³a 1,72 z³ przychodów ze
sprzeda¿y. Przedsiêbiorstwa przetwór-
stwa miêsnego i mleczarskiego wykazy-
wa³y lepsze wykorzystanie maj¹tku dla
osi¹gniêcia swojej sprzeda¿y. W zwi¹zku z
tym, i¿ wska�nik ten w du¿ej mierze zale¿y
od kapita³och³onno�ci produkcji, efektyw-
no�ci sprzeda¿y, amortyzacji (wysoki sto-
pieñ amortyzacji aktywów wp³ywa na mar-
¿ê zysku ze sprzeda¿y) oraz studium
rozwoju przedsiêbiorstwa � efektywno�æ
produkcji mog¹ oddaæ wspó³czynniki ma-
teria³och³onno�ci oraz energoch³onno�ci.
Produkcja artyku³ów spo¿ywczych jest
produkcj¹ materia³och³onn¹ przekraczaj¹c¹
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50% przychodów, szczególnie produkcja miêsa, przetwarzania ryb i produkcja wyrobów mleczarskich.
Wska�niki jednak wykazuj¹ niewielk¹ tendencjê malej¹c¹. Natomiast wspó³czynniki energoch³onno�ci,
wykazuj¹ niewielki udzia³ zu¿ytej energii w osi¹gniêtych przychodach � choæ wska�niki energoch³on-
no�ci, odwrotnie ni¿ materia³och³onno�ci � wykazuj¹ tendencjê rosn¹c¹ (co mo¿e byæ wynikiem wzro-
stu cen energii w analizowanym okresie).

Analizuj¹c rotacjê zapasów przedsiêbiorstw spo¿ywczych mo¿na zauwa¿yæ tendencjê do skracania
ich cyklu konwersji, co jest zjawiskiem korzystnym szczególnie w bran¿y spo¿ywczej i mo¿e wynikaæ
w³a�nie ze specyfiki produkcji spo¿ywczej (wyj¹tkiem przetwórstwa owoców i warzyw, w którym cykl
rotacji zapasów siêga 60 dni). Natomiast rotacja nale¿no�ci niesie cenn¹ informacjê � jak sprawnie
przedsiêbiorstwo odtwarza swoje nale¿no�ci w ci¹gu roku. W uproszczonym ujêciu oznacza przeciêtny
czas inkasowania nale¿no�ci, a wiêc jak szybko przedsiêbiorstwo egzekwuje nale¿no�ci w odniesieniu
do zrealizowanej sprzeda¿y. �Wzrost nale¿no�ci w przedsiêbiorstwie mo¿e byæ zjawiskiem korzystnym,
kiedy prowadzi do wzrostu sprzeda¿y (...). Jednocze�nie przedsiêbiorstwo jest zainteresowane skraca-
niem okresu inkasowania nale¿no�ci, poniewa¿ szybszy dop³yw gotówki (...) poprawia jego p³ynno�æ
finansow¹� [Gabrusewicz 2002]. Przedsiêbiorstwa produkcji artyku³ów spo¿ywczych wykazywa³y siê w
analizowanych latach stosunkowo krótkim (w odniesieniu do przedsiêbiorstw produkcyjnych) okre-
sem inkasowania nale¿no�ci, w szczególno�ci przetwórstwo miêsa oraz produkcja olejów i t³uszczów,
choæ wska�niki pokazuj¹ niekorzystn¹ tendencjê wzrostow¹. Zestawienie szczegó³owe wska�ników
sprawno�ci dzia³ania przedsiêbiorstw spo¿ywczych przedstawiono w tabeli 4.

Wska�nikowa analiza rentowno�ci
Rentowno�æ przedsiêbiorstwa jest najbardziej syntetyczn¹ ocen¹ efektywno�ci gospodaro-

wania, gdy¿ jej miernikiem jest zysk odniesiony do ró¿nych podstaw. Wska�niki rentowno�ci
zwykle okre�la siê jako wska�niki zyskowno�ci, stopa zwrotu czy efektywno�æ, rozumian¹ jako
relacja efektu do nak³adu. Wska�niki rentowno�ci mog¹ byæ obliczane w ujêciu statycznym i
dynamicznym. W ujêciu statycznym w liczniku podstawiany jest zysk (jego ró¿ne kategorie), z
kolei w ujêciu dynamicznym jest to odpowiednio gotówka operacyjna.

Ogólnie mo¿na wyró¿niæ trzy rodzaje rentowno�ci stosownie do przyjêtego mianownika: sprzeda¿y,
okre�lan¹ tak¿e jako rentowno�æ handlowa, maj¹tku (aktywów), zwan¹ rentowno�ci¹ ekonomiczn¹ i
zaanga¿owanych kapita³ów w³asnych, nazywan¹ te¿ rentowno�ci¹ finansow¹ [Sierpiñska, Jachna 2007].

Stopa zysku netto analizowanych przedsiêbiorstw kszta³towa³a siê na �rednim poziomie 3 punk-
tów procentowych i wykazywa³a tendencjê malej¹c¹ z widocznie pogarszaj¹cymi siê wynikami w
roku os³abienia gospodarczego, tj. w 2008 r. Za przedsiêbiorstwa o najwy¿szej rentowno�ci sprze-
da¿y mo¿na uznaæ producentów napojów oraz olejów i t³uszczów. Jednocze�nie zadziwia niska
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rentowno�æ sprzeda¿y wyrobów mleczarskich. Korzystnie wypada inwestowanie w³asnego kapi-
ta³u w produkcjê artyku³ów spo¿ywczych, �rednio stopa rentowno�ci kapita³ów w³asnych kszta³-
towa³a siê na poziomie 14%, a we wspominanych przedsiêbiorstwach produkcji napojów � ponad
20%. Szczegó³owe zestawienie wska�ników rentowno�ci zaprezentowano w tabeli 5.

Podsumowanie
Uproszczona analiza wska�nikowa na podstawie bilansowych wyników finansowych przedsiêbiorstw

przetwórstwa spo¿ywczego dowiod³a, i¿ jest to bran¿a o stabilnej sytuacji finansowej, utrzymuj¹ca ogóln¹
dobr¹ p³ynno�æ finansow¹, zalecany poziom d³ugu oraz stosunkowo wysok¹ sprawno�æ dzia³ania. Ko-
rzystnie o bran¿y �wiadcz¹ wysokie wska�niki stopy zwrotu z kapita³u w³asnego, potwierdzaj¹ce raport
ING Banku �l¹skiego, o wykorzystaniu mo¿liwo�ci szczególnie eksportowych dla produkcji napojów oraz
produkcji olejów i t³uszczy. Widaæ tak¿e efekty inwestycji w aktywa rzeczowe producentów spo¿ywczych,
du¿e zaanga¿owanie maj¹tku w produkcjê, które choæ obni¿a wska�niki rentowno�ci maj¹tku, mo¿e byæ
dowodem wzrostu poziomu aktywów trwa³ych w omawianych zak³adach.

Produkcja artyku³ów spo¿ywczych i napojów w prawdzie nie by³a oporna na kryzys (pogarszaj¹ce
siê wyniki kondycji finansowej w 2008 i 2009 roku), ale jako sektor mniej wra¿liwy na wahania koniunk-
tury poradzi³a sobie z za³amaniem eksportu, wykorzystuj¹c rodzimy rynek konsumencki oraz szukaj¹c
redukcji kosztów produkcji (spadek liczby pracowników � zwolnienia). Prognozy ekonomistów zapo-
wiada³y spowolnienia wzrostu rentowno�ci netto bran¿y, co mia³o miejsce w 2008 i 2009 roku. Szukaj¹c
ratunku przed kryzysem (g³ównie przetwórstwo miêsa i produkcja wyrobów miêsnych) zapowiada³y
konsolidacjê bran¿y, w tym g³ównie konsolidacj¹ handlu detalicznego i przemy�lan¹ politykê wzrostu
du¿ych graczy rynkowych. Najgorsze wyniki finansowe odnotowywa³o przetwórstwo miêsne, co po-
twierdzi³y raporty ekonomiczne (wysokie koszty surowca, straty poniesione na opcjach).

Analiza g³ównych trendów w sektorze spo¿ywczym jest mo¿liwa przez uwa¿n¹ obserwacjê
wyników kondycji finansowej przedsiêbiorstw produkcji artyku³ów spo¿ywczych i napojów. Wiele
istotnych i w³a�ciwych decyzji mo¿na podj¹æ obserwuj¹c nie tylko otoczenie, ale sytuacjê finan-
sow¹ poszczególnych firm bran¿owych na tle ca³ego 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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