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Sytuacja finansowa, ze szczegolnym
uwzglednieniem rentownosci,

spotek gietdowych z branzy spozywczej
w latach 2002-2006

Wstep

W opracowaniu przedstawiono ogdlna sytuacjg finansowa, ze szczegolnym
uwzglednieniem efektywnosci gospodarowania (rentownosci), 16 spotek giet-
dowych, ktorych gtownym przedmiotem dziatalnos$ci jest produkcja artykutow
spozywczych. Spoiki te byly notowane na koniec 2006 r. na parkiecie Gietdy Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie. Z przeprowadzonej analizy wyeliminowa-
no spotke Zywiec SA. Wynikato to z faktu, ze spétka ta pod wieloma wzgledami
odbiegata od pozostatych spozywczych spotek gietdowych, np. zysk netto uzy-
skany w 2006 r. przez Zywiec SA przewyzszat o prawie 20% sume zyskow netto
omawianych 16 gietdowych spotek spozywczych. W ten sposdb wyeliminowano
znieksztalcenie sytuacji finansowej badanych spotek, przedstawionej za pomoca
wskaznikow wynikajacych z wzajemnych relacji sum warto$ci poszczego6lnych
sktadnikow bilansu oraz rachunku wynikow.

Ponadto, przeprowadzona analiza nie obejmuje spotek spozywczych, kto-
re byty notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie a zostaty
wycofane z obrotu gietdowego przed 31.12.2006 r. Analiza nie obejmuje tak-
ze dawnych spozywczych spotek gietdowych, ktore zasadniczo zmienity profil
swojej produkcji.

Zaprezentowane elementy wskaznikowej analizy finansowej 16 badanych
spotek obejmuja oceng wyptacalnosci, zyskowno$¢ sprzedazy, aktywow i kapi-
tatow wlasnych. Wyniki badan obejmuja lata 2002-2006.
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Charakterystyka badanej grupy gietdowych spétek
spozywczych

W badanej grupie spotek gietdowych trzy zajmowaty si¢ przetworstwem
migsa i drobiu — Beef-San SA, Duda SA, Indykpol SA. Tyle samo spotek re-
prezentowalo produkcje wyrobow cukierniczych — Jutrzenka SA, Mieszko SA,
Wawel SA. Dwa podmioty nalezaly do producentow piwa — Pepees SA 1 Adva-
dis SA (dawny Strzelec Sagitarius SA). Roéwniez dwa podmioty reprezentowa-
ty przetworstwo ryb — Graal SA 1 Wilbo SA, producentéw alkoholu etylowego
— Polmos Biatystok SA i Polmos Lublin oraz produkcj¢ olejow i thuszczow — El-
staroil SA 1 Kruszwica SA. Jedna spotka reprezentowata produkcje napojow bez-
alkoholowych — Hoop SA oraz produkcje win gronowych — Ambra SA (rys. 1).
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Rysunek 1

Liczba badanych gietdowych spotek spozywczych wedtug Europejskiej Klasyfikacji Dzia-
tow — EKD

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Na koniec grudnia 2006 r. rynek wyceniatl 16 badanych spotek gietdowych
na ok. 6,9 mld zl, co oznaczalo, ze przecigtna wartos¢ rynkowa pojedynczej spo-
zywczej spoltki gietdowej wynosita ok. 431 mln zt. Oznaczalto to ponad 9-krotny
wzrost warto$ci rynkowej, w porownaniu z grudniem 2002 r., kiedy przecigtna
wartos¢ rynkowa pojedynczej badanej spotki gietdowej wynosita 46,5 min zi.
Na tak znaczacy wzrost wptyw miaty przede wszystkim dwa czynniki: poprawa
wynikoéw finansowych i perspektyw rozwojowych badanych spotek oraz okres
trwajacej od 2003 r. hossy na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Potwierdzeniem tego stanu rzeczy byt wzrost dwoch podstawowych wskaz-
nikow rynku kapitatowego — wskaznika ceny akcji do zysku na akcje (wskaz-
nik P/E) oraz wskaznika ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej (wskaznik
P/BV). Wielkos¢ wskaznika P/E, cho¢ opiera sig na zysku historycznym, zale-
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zy od perspektyw rozwojowych przedsigbiorstwa czy danej branzy [Rutkowski
2003, s. 96]. Wielkos¢ drugiego wskaznika — P/BV — powinna by¢ wicksza od
jednosci. Jesli wskaznik ten jest zdecydowanie wysoki, oznacza to, ze aktywa
w przedsigbiorstwie sa wykorzystywane w sposob bardzo efektywny [Rutkowski
2003, s. 97]. Z danych zaprezentowanych na rysunku 2 wynika, ze w badanym
okresie przecig¢tna wielkos¢ obydwu wskaznikow dla grupy badanych spotek
wzrosta ok. 6-krotnie. Wskaznik P/E w latach 2002—2006 wzrést z poziomu 10,3
w 2002 r. do poziomu 63 w 2006 r., natomiast wskaznik P/BV wzr6st z poziomu
0,72 w 2002 r. do poziomu 4,54 w 2006 .
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Rysunek 2

Przecietny poziom wskaznikow gietdowych P/E oraz P/BV badanych spoétek w latach
2002-2006

Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Najwigksza warto$¢ rynkowa w grudniu 2006 r., sposrod badanych spotek
posiadaty spotki Kruszwica SA (prawie 1,7 mld zt) oraz Polmos Biatystok SA
(nieco ponad 1,1 mld zt). Najmniejsza warto$cia rynkowa na koniec 2006 r. cha-
rakteryzowaty si¢ spotki Wilbo SA (64 min zt) oraz Advadis SA (dawny Strzelec
Sagitarius SA) — 83 mln zi.

Na koniec 2006 r. kapitat akcyjny wszystkich badanych gieldowych spotek
spozywczych osiagnal warto$¢ nieco ponad 892 mln zi, co oznaczato, ze prze-
cigtna warto$¢ kapitalu akcyjnego przypadajaca na jedna badang spotke giel-
dowa wynosita prawie 56 min zl (rys. 3). W poréwnaniu do sytuacji z 2002 r.
oznaczalo to prawie 2,5-krotny wzrost tej wartosci. Sposrod badanych spotek
w 2006 1., najwigkszym kapitatlem akcyjnym charakteryzowala si¢ spotka Krusz-
wica SA — 168 mln zt. Druga spotka pod wzgledem wartosci kapitatu akcyjnego
byta spotka Advadis SA — z kapitalem prawie 155 mln zt. Najmniejsza gietdowa
spotka spozywcza sposrod badanych byta spotka Pepees SA, kapitat akcyjny tej
spotki w grudniu 2006 r. wynosit nieco ponad 7 mlin zt.
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Rysunek 3
Przecietny kapitat akcyjny pojedynczej badanej gietdowej spotki spozywczej w latach
2002-2006
Zrédfio: Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Na koniec 2006 r. badane spotki gietdowe mialy wyemitowanych 348,2 mln
akcji, co w przeliczeniu na jedna spotke dawato liczbe 21,7 min akcji. Najwigk-
sza liczbg wyemitowanych akcji miala firma Advadis SA — 51,4 mln szt. Na
przeciwnym biegunie znajdowato si¢ Przedsigbiorstwo Przemystu Spozywczego
Pepees SA z 1,17 mln akc;ji.

Wybrane elementy oceny wyptacalnosci badanych
spotek

W latach 2002-2006 nastapit znaczny wzrost przecigtnej wartosci aktywow
przypadajacej na jedna badana spozywcza spotke gietdowa — ze 159,5 min zt
do blisko 311 mln zt. Oznaczalo to, ze warto$¢ ta w ciagu czterech lat wzrosta
o blisko 95%, z czego najwigksza dynamike zaobserwowano w ostatnim roku
omawianego okresu (rys. 4).

Analizie poddano takze zmiany dwoch gltownych skladnikow pasywow
badanych spotek, tj. zobowiazan i kapitalow wiasnych. Mozna stwierdzi¢, ze
w badanym okresie przecigtna warto$¢ kapitatow wlasnych przypadajaca na jed-
ng spotke wzrosta o prawie 118% — z 66,6 mln zt w 2002 r. do 145,1 mln zt
w 2006 r. Zobowiazania rosty nieco wolniej. Przyrost zobowiazan w przeliczeniu
na jedna spotke w badanym okresie wyniost 78% — warto§¢ zobowiazan przy-
padajaca na jedna spotkg wzrosta z poziomu 92,9 min zt w 2002 r. do poziomu
165,5 mln zt w 2006 r.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 4 wynika, ze badane spoiki giel-
dowe w znacznym stopniu korzystaly z finansowania obcego. Finansowanie to
przewazato w strukturze pasywow tych spolek. Po okresie zalamania koniunk-
tury gospodarczej z poczatku obecnej dekady w kolejnych latach badane spotki
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Rysunek 4

Przecietne pasywa pojedynczej badanej gietdowej spoétki spozywczej w latach
2002-2006

Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.

gietdowe w znacznym zakresie korzystaty z obcych zrodet finansowania. Szcze-
golnie byto to widoczne w okresie do 2004 r. Jak nalezy przypuszczaé, kapitalem
obcym finansowano rosnace potrzeby inwestycyjne zwiazane z ozywieniem ko-
niunktury gospodarczej w kraju oraz dostosowaniem si¢ do wymogdw unijnych
i spodziewanego wzrostu zapotrzebowania na polskie produkty zywnosciowe
w krajach Unii Europejskie;.

Potwierdzeniem tego stanu rzeczy jest analiza dwoch podstawowych wskaz-
nikow zadluzenia obejmujaca lata 2002-2006. Najwyzszy poziom zadluzenia
mierzony stopa zadtuzenia kapitaldéw wlasnych badane spozywcze spoiki gietdo-
we osiagnelty w 2004 1. (rys. 5). Wtedy wartos$¢ tego wskaznika, obliczona jako
relacja sumy zobowiazan ogotem do sumy kapitatlow wtasnych badanych spotek,
wyniosta nieco ponad 1,5. Oznaczalo to, Ze Sredni poziom zadluzenia w badanych
gieldowych spotkach spozywczych byt 1,5-krotnie wyzszy od wartosci kapita-
tow wiasnych. W tym samym roku osiagnigto réwniez najwyzszy poziom zadhu-
zenia mierzony stopa zadtuzenia aktywow. Wskaznik ten, obliczony jako relacja
sumy zobowigzahn ogotem do sumy aktywow badanych spolek, osiagnat wiel-
ko$¢ nieco ponad 0,6. Oznaczalo to, ze aktywa badanych spotek spozywczych
w 60% pokryte byly zobowigzaniami ogotem.

Analizujac dane zaprezentowane na rysunku 5, mozna zauwazy¢, ze
w dwoch ostatnich latach omawianego okresu nastapit znaczacy spadek poziomu
zadhuzenia badanych spozywczych spotek gietdowych. Przyczyn takiego stanu
rzeczy nalezy upatrywac przede wszystkim we wzro$cie zard6wno wartosci kapi-
tatow wlasnych, jak i wartosci aktywow badanych spotek. W efekcie podjetych
w okresie przedakcesyjnym dzialan inwestycyjnych 1 modernizacyjnych badane
spotki zwigkszyty swoje przychody i poprawity zyskownos¢.
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Rysunek 5

Wskazniki zadtuzenia badanych gietdowych spétek spozywczych w latach 2002—-2006
Zrédio: Obliczenia wtasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.

Poziom najwazniejszych wskaznikoéw zyskownosci
badanych spoétek

W 2002 r. przecigtny poziom zysku netto przypadajacy na pojedyncza bada-
na spotke gietdowa wynidst ok. 6,5 min zt. W kolejnych dwoch latach badanego
okresu odnotowano co prawda wzrost wartosci tej kategorii, jednak poziom tego
wzrostu nie byl wysoki (rys. 6). Wyrazny wzrost zysku netto w przeliczeniu na
jedna badana spotke nastapit dopiero w latach 2005 1 2006. Wielko$¢ wypracowane-
go zysku netto przypadajaca na pojedyncza badana spotke gietdowa w 2005 r. byta
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Rysunek 6

Przecietny zysk netto pojedynczej badanej spozywczej spotki gietdowej w latach
2002-2006.

Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.
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prawie 2-krotnie wyzsza niz na poczatku badanego okresu, a w 2006 r. stanowit
260% wartosci przecigtnego zysku pojedynczej spotki wypracowanego w 2002 r.

Wskaznik zyskownos$ci sprzedazy netto okreslany jest takze marza zysku
netto. Im nizszy jest ten wskaznik, tym wigksza warto$¢ sprzedazy musi by¢ zre-
alizowana dla osiagnigcia okreslonej kwoty zysku. Wzrost wartosci tego wskaz-
nika oznacza poprawg sytuacji finansowej przedsigbiorstwa [Piechowicz 1998, s.
80]. Analizujac poziom tego wskaznika, obliczony jako relacja calkowitej sumy
zyskow netto do catkowitej sumy przychodow netto ze sprzedazy badanych spo-
tek, mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie zyskownos$¢ sprzedazy netto catej
grupy badanych spotek znacznie wzrosta. Szczegdlnie duza dynamike wzrostu
odnotowano w latach 2004-2006, kiedy to wskaznik ten wzrost z poziomu 2,3%
w 2004 r. do poziomu 4,7% w 2006 . (rys. 7).
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Rysunek 7

Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto, majatku i kapitatdéw wiasnych badanych spétek
spozywczych w latach 2002-2006

Zrédfo: Obliczenia wtasne na podstawie danych portalu internetowego ,mojeinwestycje.
interia.pl — profile spétek publicznych”.

Wskaznik zyskownos$ci aktywow (ROA), przedstawiony jako relacja zysku
netto do aktywow ogdtem, mierzy zdolnos$¢ do generowania zyskow po opodat-
kowaniu przez wszystkie aktywa wykorzystywane w firmie [Rutkowski 2003, s.
93]. Inaczej mozna powiedziec, ze jest to zyskownos¢ ekonomiczna majatku, in-
formujaca o wielkosci zyskow netto przypadajacych na jednostke wartosci zaan-
gazowanego majatku w jednostce. Mozna zauwazy¢, ze po 2004 r. badane spotki
gieldowe lepiej gospodarowaly swoim majatkiem. Przecigtna zyskowno$¢ ma-
jatku omawianej grupy spotek w badanym okresie wzrosta z 4,1% w 2002 r. do
5,4% w 2006 r. Zauwazy¢ jednak trzeba, ze poczatkowo wskaznik ten spadat —
do poziomu 3,6% w 2004 r. Zdecydowana poprawg tego wskaznika odnotowano
rok pdzniej, tj. w 2005 r. Wtedy to zyskownos$¢ aktywow osiagneta poziom 5,8%
1 byla wyzsza niz w roku nastepnym o 0,4 pkt proc.
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W analizowanym okresie omawiane spotki gieldowe poprawity wyraznie
zyskownos$¢ kapitatow wilasnych. Wniosek taki mozna wysnu¢ na podstawie
analizy wskaznika (ROE), wyrazajacego relacje sumy zyskoéw netto do sumy
kapitatow wlasnych badanych spotek. W znacznym uproszczeniu mozna stwier-
dzi¢, ze im warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym sytuacja finansowa przed-
sigbiorstwa korzystniejsza. Wyzsza stopa zwrotu z kapitatow wtasnych oznacza
wyzsza ich efektywnosc¢, stwarza szans¢ do wyptaty wyzszych dywidend oraz
wplywa na przyrost warto$ci akcji [Podstawka 2005, s. 312]. Wptywa ona takze
na dalszy rozwoj przedsigbiorstwa. Analiza danych zaprezentowanych na rysun-
ku 7 pozwala stwierdzi¢, ze takze w tym obszarze w omawianych gietdowych
spotkach spozywczych w analizowanym okresie nastapita znaczaca poprawa.
Zyskownos$¢ kapitatow wlasnych badanych spotek wzrosta z 9,7% w 2002 r. do
poziomu 11,6% w 2006 r., z tym Ze najwyzsza zyskowno$¢ odnotowano w 2005 .
—na poziomie 12,2%.

WhioskKi

Przeprowadzona analiza wybranych elementéw sytuacji majatkowej i finan-
sowej 16 spotek z branzy spozywczej notowanych na Gieldzie Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie pozwolita sformutowa¢ ponizsze wnioski.

1. Gieldowe spotki spozywcze sa zroznicowanie pod wzgledem profilu pro-
dukcji, wartosci rynkowej, wartosci kapitatu akcyjnego oraz liczby wyemi-
towanych akcji.

2. W omawianym okresie w bardzo szybkim tempie wzrosta warto$¢ rynkowa
badanych spozywczych spotek gietdowych. Warto$¢ rynkowa rosta szybciej
niz wartos¢ aktywow. Bylo to zwiazane przede wszystkim z okresem hossy
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Nie bez znaczenia byla
takze znaczna poprawa wynikow finansowych badanych spotek — szczegol-
nie w latach 2005-2006.

3. Spozywcze spotki gietdowe chgtnie korzystaly z finansowania obcego, jed-
nak od 2004 r. mozna zauwazy¢ spadek poziomu zadtuzenia badanych spo-
tek gietdowych mierzony stopa zadluzenia aktywow 1 kapitatoéw wiasnych.
Wynikalo to z faktu, ze w analizowanym okresie zobowiazania rosty wolniej
niz warto$¢ kapitatow wiasnych czy aktywow.

4. W dwoch ostatnich latach badanego okresu mozna zauwazy¢ zdecydowa-
na poprawe wynikoéw finansowych netto badanych spotek gietdowych. Po-
twierdzeniem tego stanu rzeczy jest nie tylko znaczny wzrost zysku netto,
ale takze poprawa najwazniejszych wskaznikow zyskownosci, tj. sprzeda-
zy netto, aktywow 1 kapitalow wlasnych. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze
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w 2006 r. odnotowano niewielki spadek zyskownosci aktywow i kapitatow
wlasnych. Oznacza to, ze w analizowanych spotkach ulegta nieznacznemu
pogorszeniu efektywnos¢ majatku oraz kapitatow wlasnych.

5. Mozna stwierdzi¢, ze bezposrednio po akcesji Polski do Unii Europejskiej
nastapita zdecydowana poprawa sytuacji majatkowej i finansowej w bada-
nych spozywczych spotkach gietdowych.
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FINANCIAL SITUATION, WITH EMPHASIS ON PROFITABILITY,
IN POLISH STOCK COMPANIES FROM FOOD INDUSTRY

IN 2002-2006
Abstract

Joint stock companies from food sector quoted at the end of 2006 at the Stock
Exchange in Warsaw have been gaining better and better financial results after
the deterioration of economic situation, which took place at the beginning of this
decade. It is possible to notice decided improvement of property and financial
situation after 2004, it means after Polish joining the European Union. Thanks to
investments made by the investigated companies before the access and opening
new markets the improvement of the level of chosen factors of financial analysis
was done. It confirms increase of sales and property management effectiveness.



