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Synopsis. Gtéwnym celem artykutu byla wielowymiarowa ocena kondycji finansowej sektora
produkcji artykutéw spozywczych w Polsce i Niemczech w uktadzie klas wielkosci przedsiebiorstw.
Badania poréwnawcze przeprowadzono na podstawie bazy danych Europejskiego Banku Centralnego,
ktéra umozliwia oceng réznych sektoréw gospodarki w pigciu obszarach: struktury finansowej,
ptynnosci  finansowej, zadtuzenia, aktywnosci oraz rentownosci. Badania wykazaty, ze
przedsiebiorstwa w Polsce — w stosunku do przedsiebiorstw w Niemczech - stosuja bardziej
konserwatywne strategie finansowe, maja lepsza ptynnos¢ finansowa, posiadaja wigksza zdolnos¢ do
obstugi diugu, mniej produktywnie wykorzystuja posiadany majatek, uzyskuja wyzsza marze na
sprzedazy oraz poréwnywalna z firmami niemieckimi stope zwrotu z kapitatu wiasnego.

Stowa kluczowe: sektor produkcji artykutéw spozywczych, sytuacja finansowa, Polska, Niemcy

Abstract. The main aim of the article is to present multidimensional assessment of the financial
condition of food sector production in Poland and Germany by size of enterprises. Comparative study
was based on European Central Bank’s database that allows assessment of different economic sectors
in five different areas: financial structure, financial liquidity, indebtedness, activity and profitability.
The research proved that Polish enterprises (compared to German enterprises) apply more
conservative financial strategies, experience better financial liquidity, are betted adapted to debt
service, less productively use their assets, obtain higher sale markups and are comparable to German
return rates from own capital.
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Wprowadzenie

W gospodarce Unii Europejskiej (UE) przemyst spozywczy odgrywa wazna role, ktora
wynika z kilku podstawowych przestanek. Po pierwsze, w ramach przemystu spozywczego
UE? funkcjonuje (2014 rok) blisko 290 tys. przedsigbiorstw, tj. okoto 14% ogé6tu
przedsichiorstw przetworstwa przemystowego. Po drugie, przemyst spozywczy UE
zatrudnia ponad 4,5 min oséb co stanowi okoto 16% ogdtu zatrudnionych w przetworstwie
przemystowym. Po trzecie, generuje blisko 211 mld euro wartosci dodanej, tj. okoto 13%
wartosci dodanej catego przetwdérstwa przemystowego UE (Annual..., 2016).
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2 Ze wzgledu na niepetne dane statystyczne, pominigto przemyst tytoniowy i przyjeto, ze na sektor przemystu
spozywczego skiadaja sie branze produkcji artykutéw spozywczych oraz produkcji napojow.



Ocena kondycji finansowej sektora produkcji artyku/6w spozywczych w Polsce i Niemczech 67

Wysoka pozycja przemystu spozywczego w UE wynika z silnego rozwoju tego
sektora gospodarki w nielicznej grupie krajoéw, do ktérych m.in. nalezy Polska i Niemcy.
W Polsce znaczenie przemystu spozywczego okresla ponad 13 tys. przedsiebiorstw, okoto
413 tys. zatrudnionych oraz okoto 9 mld euro wartosci dodanej, co przektada sie
odpowiednio na: 7% (liczba przedsiebiorstw), 19% (liczba zatrudnionych) oraz 17%
(wartos¢ dodana) udziat w przetworstwie przemystowym ogétem (Annual..., 2016).
Z kolei w Niemczech funkcjonuje blisko 30 tys. przedsiebiorstw przemystu spozywczego,
ktore zatrudniaja ponad 864 tys. os6b i wytwarzaja blisko 36 mld euro wartosci dodanej.
Oznacza to, ze w niemieckim sektorze przedsicbiorstw przetworstwa przemystowego
dziatalnos$¢ zwiazana z produkcja artykutow spozywczych i napojow prowadzi blisko 15%
przedsiebiorstw zatrudniajacych ponad 12% pracownikéw i wytwarzajacych okoto 7%
wartosci dodanej przetworstwa przemystowego ogotem (Annual..., 2016).

Przedstawione wyzej wskazniki ekonomiczne nie wyczerpuja wszystkich obszarow
okreslajacych sytuacje w polskim i niemieckim przemysle spozywczym, nie obejmuja
bowiem swoim zakresem wyznacznikéw kondycji finansowej, tj. zdolnosci do regulowania
biezacych zobowiazan, zdolnosci do obstugi diugu i kontrolowania kosztéw, aktywnosci
w zakresie wykorzystania zasobow majatkowych oraz zdolnosci do generowania zyskow.

Gtéwnym celem prezentowanego artykutu jest ocena kondycji finansowej subsektora
przemystu spozywczego — produkcji artykutéw spozywczych — w Polsce i Niemczech.
W krajowej literaturze przedmiotu zdecydowanie dominuja analizy kondycji finansowej
przedsicbiorstw przemystu spozywczego w Polsce (Bieniasz i in., 2012; Drézdz i in., 2014;
Florek i in., 2013; Gofa$ i Kurzawa, 2014; Urban, 2009; Wigier, 2011), natomiast
w marginalnym stopniu prezentowane sa wyniki analiz komparatywnych sytuacji
finansowej krajowego przemystu spozywczego na tle innych krajow UE. Sytuacja ta
wynika w duzej mierze z braku dostepnosci do odpowiednich danych, a czesto rowniez
z ich nieporéwnywalnosci na skutek stosowania réznych standardéw rachunkowosci.

Materiaty zrédtowe i metody badawcze

W artykule do oceny poréwnawczej sytuacji finansowej przedsicbiorstw przemystu
spozywczego w Polsce i Niemczech wykorzystano zagregowane sprawozdania finansowe
przedsiebiorstw za 2014 rok dotyczace sektora produkcji artykutdw spozywczych,
publikowane przez Europejski Bank Centralny w bazie danych BACH - Bank for Accounts
of Companies Harmonised (Bank..., 2016). Dane pochodzace z tej bazy umozliwiaja
analize ekonomiczno-finansowa réznych sektoréw wybranych krajéow UE wediug NACE
Rev. 2 — Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci Gospodarczej obowiazujacej w UE
(NACE...., 2016). Baza BACH zawiera zagregowane dane ksiggowe przedsighiorstw
niefinansowych 11 krajow europejskich (Austria, Belgia, Czechy, Francja, Niemcy,
Wiochy, Holandia, Polska, Portugalia, Stowacja i Hiszpania), ktére zostaty
zharmonizowane zgodnie z europejskimi dyrektywami dotyczacymi rachunkowosci w celu
zachowania jak najwigkszej ich poréwnywalnosci (The Bank...., 2015).

Wskazane wyzej zrodla danych zostana wykorzystane do analizy i oceny
podstawowych wyznacznikéw sytuacji finansowej przedsiebiorstw produkujacych artykuty
spozywcze w Polsce i Niemczech z uwzglednieniem podziatu na klasy wielkosci
przedsicbiorstw. W metodologii klasyfikacji przedsiebiorstw stosowanej w bazie danych
BACH uwzglednia sie klasy przedsiebiorstw wedtug wielkosci przychodéw, a nie jak to
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wynika z obowiazujacej w UE Kklasyfikacji na podstawie wielkosci zatrudnienia,
przychoddw i sumy bilansowej (Commission...., 2003). W przypadku bazy danych BACH
wyroznia sie nastepujace klasy przedsiebiorstw (Bank..., 2016):

1) Mate przedsiebiorstwa — przychody < 10 min euro,

2) Srednie przedsiebiorstw — przychody 10-50 min euro,

3) Duze przedsigbiorstwa — przychody > 50 min euro.

W ocenie sytuacji finansowej sektora przedsiebiorstw przemystu spozywczego
w Polsce i Niemczech wykorzystano narzedzia metodyczne w postaci tzw. analizy
wskaznikowej sprawozdan finansowych (Gotebiowski i in., 2014; Gabrusewicz, 2014;
Sierpifiska i Jachna, 2004; Wedzki, 2006). W bazie danych BACH wyro6znia si¢ pieé
obszar6w analitycznych oceny sytuacji finansowej przedsicbiorstw (Bank..., 2016):
strukture finansowa, zadtuzenie, rentownos¢, kapitat obrotowy oraz aktywnos¢ w zakresie
wykorzystania majatku. W ramach kazdego z tych obszaréw wyrdznia si¢ szereg
wskaznikéw szczegdtowych bedacych podstawa do szerszej analizy strategii finansowania
dziatalnosci, — analizy zdolnosci do obstugi diugu, zdolnosci do generowania zyskdw,
analizy ptynnosci finansowej oraz efektywnosci wykorzystania zasobow majatkowych.

Ponadto w artykule przedstawiono wyniki dekompozycji stopy zwrotu z kapitatu
wiasnego, ktéra umozliwia analize strukturalna tej kategorii rentownosci. Dekompozycja ta
wywodzi sie z koncepcji modelu Du Ponta, jednak w stosunku do modelu klasycznego,
poprzez zastosowanie piecioczynnikowej formuty, w sposob zasadniczy rozszerza
mozliwosci interpretacyjne.

Wyniki badan

Punktem wyjscia w analizie komparatywnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw
przemystu spozywczego jest struktura finansowa wyznaczona przez r6znego typu relacje
majatkowo-kapitatowe, informujace o strategii finansowania dziatalnosci a posrednio
rowniez o strategii ptynnosci finansowej (tab. 1). Z danych zawartych w tab. 1 wynika, ze
strategia finansowania produkcji artykutéw spozywczych w Niemczech ma zdecydowanie
bardziej agresywny charakter, ktory wyznacza znaczaco wyzszy poziom relacji aktywow
ogo6tem do kapitatu wiasnego. W Niemczech ta relacja wynosi przecietnie 263%, podczas
gdy w krajowym przemysle tylko 187%. Dos¢ podobnie wyglada sytuacja w ukladzie
wielkosci przedsiebiorstw. Dzwignia finansowa, zarébwno w matych (193%), $rednich
(205%), jak i duzych (179%) przedsiebiorstwach w Polsce, jest bowiem wyraznie nizsza
niz w przedsiebiorstwach niemieckich (235-265%). Do podobnych wnioskéw mozna dojsé¢
analizujac stopien zadtuzenia kapitatu wiasnego przedsiebiorstw. Przecictnie w produkcji
artykutdw spozywczych wielkos¢ tej miary zadluzenia jest w przedsiebiorstwach
niemieckich (163%) — w stosunku do przedsigbiorstw w Polsce (87%) - okoto dwukrotnie
wyzsza, a roznice te zauwazalne sa na kazdym poziomie klas wielkosci przedsiebiorstw.

Krajowe i niemieckie przedsiebiorstwa roznicuje rdwniez w pewnym stopniu struktura
aktywow i zadtuzenia. W Niemczech aktywa obrotowe stanowia ponad potowe wartosci
aktywdw ogotem (52%), natomiast w Polsce odsetek ten wynosi 45%. Z kolei biorac pod
uwage strukture diugu mozna stwierdzi¢, ze krajowe przedsiebiorstwa przy relatywnie
wiekszym zaangazowaniu kapitatu wiasnego w mniejszym stopniu korzystaja z diugu
krétkoterminowego (30%), a w wiekszym z diugu diugoterminowego (11%). Odwrotnie
wyglada sytuacja w Niemczech, gdzie przedsicbiorstwa wytwarzaja artykuty spozywcze
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opierajac si¢ w mniejszym stopniu na kapitale wtasnym, a w wigkszym stopniu na kapitale
krétkoterminowym  (38%). Znaczenie kapitatu krotkoterminowego jest jednak
zr6znicowane w uktadzie wielkosci przedsicbiorstw. W Polsce odgrywa on najwieksza role
w sektorze srednich przedsiebiorstw (34%), natomiast w Niemczech w przedsiebiorstwach
najwiekszych (39%).

Tabela 1. Wskazniki struktury finansowej przemystu spozywczego w Polsce i Niemczech w 2014 roku w uktadzie
wielkosci przedsigbiorstw (w %)

Table 1. Indicators of financial structure of the food industry in Poland and Germany in 2014 according to size
of enterprises (in %)

Aktywa Gotéwka i Zobowiazania  Zobowiazania

- ?5 Aktywa ogotem/ Zobovquzanla obrotowe/ inne aktywa diygoter- kr(_thoter-

33 . ogoétem/ finansowe/ minowe/ minowe/

< 2| Kkapitat wiasny - suma

<3 kapitat wiasny bilansowa suma suma suma
‘s bilansowa bilansowa bilansowa

DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL
2644 1935 1644 93,5 46,8 42,6 7,0 75 218 128 334 301
2354 2050 1354 1050 542 46,9 79 7,7 165 11,1 30,7 340
2654  179,7 1654 79,7 521 457 35 9,5 8,3 10,7 388 28,9
2629 1870 1629 87,0 52,2 456 38 8,8 9,1 110 381 303
M - male przedsigbiorstwa, S - érednie przedsigbiorstwa, D - duze przedsigbiorstwa, O - ogdtem przedsigbiorstwa

OO0 wnwX<X

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Bank for the Accounts of Companies Harmonized, www.bach.banque-
france.fr [dostep: 20.04.2016].

Kolejnym obszarem analizy poréwnawczej sa r6znorodne relacje zwiazane z szeroko
rozumianym kapitatem obrotowym, ktore generalnie informuja o poziomie ptynnosci
finansowej (tab.2). Z punktu widzenia poziomu podstawowej miary ptynnosci finansowej
jaka jest wskaznik ptynnosci biezacej, zaréwno w przedsigbiorstwach niemieckich, jak i
polskich, poziom ten miesci si¢ w przedziale uznawanym za prawidtowy (1,2-2,0). Ponadto
przecigtnie poziomy ptynnosci biezacej sa w obydwu krajach poréwnywalne (1,37 i 1,51),
poza klasa s$rednich przedsiebiorstw. W przypadku firm niemieckich sredniej wielkosci
zauwazalna jest relatywnie wysoka ptynnos¢ biezaca (1,76), z kolei sredniej wielkosci
firmy w Polsce maja te ptynnos¢ wyraznie nizsza (1,38).

W ocenie ptynnosci finansowej szerokie zastosowanie maja czastkowe wskazniki
rotacji kapitatu obrotowego. Pierwszy z nich — rotacja zapasow — wskazuje na wyzsza
efektywnos¢ zarzadzania zapasami w Polsce anizeli w Niemczech. Krajowe
przedsigbiorstwa obracaja bowiem sredniorocznie zapasami ponad 9-krotnie, podczas gdy
niemieckie firmy niecate 8 razy. Oznacza to, ze w Polsce zapasy odtwarzane sa w cyklu
wynoszacym okoto 39 dni, natomiast w Niemczech w cyklu wynoszacym okoto 47 dni.
Ponadto z danych zawartych w tab. 2 wynika, ze krajowe przedsigbiorstwa produkcji
artykutdw spozywczych charakteryzuja si¢ krdétszymi cyklami zapasow we wszystkich
analizowanych klasach wielkosci przedsiebiorstw.

Na wyzsza efektywnos¢ zarzadzania kapitatem obrotowym w Polsce, i to zaréwno
przecietnie, jak i w klasach wielkosci przedsighiorstw, wskazuja takze poziomy rotacji
naleznosci. Sredniorocznie bowiem w Polsce naleznosci odtwarzane byty blisko 11-krotnie,
natomiast w Niemczech okoto 6,6 krotnie. Liczby te wskazuja, ze firmy niemieckie
odzyskiwaty naleznosci w okoto 54-dniowym terminie, natomiast firmy krajowe w
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znacznie krétszym czasie, wynoszacym 34 dni, a w podobnej skali roznice te sa zauwazalne
w wyodregbnionych klasach wielkosci przedsigbiorstw.

Z kolei biorac pod uwage rotacje zobowiazan krotkoterminowych (handlowych), tj.
z tytutlu dostaw i ustug, nalezy stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwa produkcji artykutow
spozywczych w Niemczech w wiekszym stopniu anizeli krajowe firmy, finansuja
dziatalnos¢ kosztem dostawcow. W Polsce rotacja tej kategorii zobowiazan ksztattuje sie
bowiem na zblizonym poziomie we wszystkich klasach przedsiebiorstw i wynosi 9,6,
natomiast w Niemczech, przy podobnie matym zréznicowaniu miedzyklasowym, jest
wyraznie nizsza i wynosi 6,4. Poziomy tego wskaznika wskazuja zatem, ze firmy
niemieckie reguluja swoje zobowiazania wobec dostawcow w terminie wynoszacym
przecigtnie 57 dni, podczas gdy firmy w Polsce w cyklu nie przekraczajacym 38 dni.

Konsekwencja wskazanych i dos¢ znaczacych rdznic w rotacji zapasow, naleznosci
oraz zobowiazan handlowych sa roznice w diugosci cyklu konwersji gotdwki, jednej
z najlepszych miar oceny ptynnosci finansowej (Wedzki, 2003). Z danych zawartych w tab.
2 wynika, ze w krajowych firmach produkujacych artykuty spozywcze zaangazowane
w dziatalnos¢ srodki wracaja po okoto 35 dniach, natomiast w przedsiebiorstwach
niemieckich znacznie dtuzej, tj. po 45 dniach. Diugo$¢ cyklu konwersji gotéwki wskazuje
zatem roéwniez na relatywnie efektywniejsze zarzadzanie kapitatem obrotowym, a tym
samym na relatywnie lepsza sytuacje w Polsce w zakresie ptynnosci finansowej. Nalezy
jednak przy tym podkreslic, ze powyzsze uwarunkowania wynikaja w duzej mierze
z rotacji kapitatu operacyjnego. Zamieszczone w tab. 2 dane wskazuja, ze rotacja tego
kapitatu jest znacznie wolniejsza w przedsigbiorstwach niemieckich (8,0) niz krajowych
(17,8). Oznacza to, ze kapitatu obrotowego wystarcza w polskich firmach na krotszy okres
czasu i tym samym wymusza na nich stosowanie bardziej konserwatywnych polityk
w zakresie zarzadzanie zapasami, naleznosciami oraz zobowiazaniami handlowymi.

Tabela 2. Wskazniki kapitatu obrotowego przemystu spozywczego w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w 2014 roku
w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 2. Working capital ratios of the food industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 according to size
of enterprises

Aktywa Przychody
obrotowe/ Przychody Przychody Prf]):t:tho(;dy netto/ Cykl
zbowiazania netto/ netto/ 70bowiazania operacyjny konwersji
Klasa | yrotkoter- zapasy naleznosci & kapitat gotowki
wielkoscit ] o - handlowe -
minowe (krotnosc) (krotnos¢) (krotnosc) obrotowy (dni)
(z/z}) (krotnos¢)
DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL
M 140 142 802 875 772 964 665 882 887 1514 40,15 38,14
S 176 138 784 989 675 1125 536 913 922 1800 3954 3039
D 134 158 7,78 895 663 11,01 650 997 7,89 1828 46,14 3654
) 137 151 7,78 916 665 1090 641 961 8,00 17,81 4551 34,93

M - male przedsicbiorstwa, S - srednie przedsighiorstwa, D - duze przedsigbiorstwa, O - ogétem przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Bank for the Accounts of Companies Harmonized, www.bach.banque-
france.fr [dostep: 20.04.2016].

W tabeli 3 zamieszczono podstawowe wyznaczniki zadtuzenia sektora produkcji
artykutdéw spozywczych. Jak wynika z analizy tresci ekonomicznej poszczegdélnych
wskaznikdw, przedsiebiorstwa sa oceniane przede wszystkim w kontekscie zdolnosci do
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obstugi dtugu i obciazen wynikéw finansowych kosztami obstugi ditugu. Z ich analizy
wynika, ze przy zblizonym obciazeniu przychodéw kosztami odsetek (0,8% i 1,0%)
przedsiebiorstwa sektora produkcji artykutéw spozywczych w Polsce i Niemczech cechuja
sie wysoka ale do$¢ wyraznie rdzniaca sie zdolnoscia pokrycia zobowiazan odsetkowych
zyskiem przed opodatkowaniem powiekszonym o amortyzacje (EBITDA). Zdolnos¢ ta jest
bowiem szczegdlnie wysoka w Polsce, gdzie EBITDA pokrywat odsetki od dtugu ponad
13-krotnie, podczas gdy w firmach niemieckich blisko 9-krotnie. Na wyzsza zdolnos¢ do
obstugi dtugu w polskich przedsiebiorstwach wskazuje rowniez relacja zysku operacyjnego
brutto do zadluzenia ogétem. W przypadku firm krajowych ta kategoria zysku pokrywata
bowiem przecietnie ponad 32% dtugu netto ogdétem, natomiast w firmach niemieckich
okoto 25% tego dtugu. Na relatywnie wicksze znaczenie kosztow obstugi diugu i wicksze
obciazenie tymi kosztami przedsigbiorstw w Niemczech (82,8%) niz w Polsce (88,2%) jest
takze zauwazalne w przypadku wskaznika EBT/EBIT, informujacego o skali wytracania
zysku operacyjnego z tytutu kosztow finansowych. Liczby te wskazuja, ze koszty
finansowe (w sensie sala kosztéw i przychodéw finansowych) redukowaty w Polskich
firmach zysk operacyjny o niecate 12%, natomiast w przedsiebiorstwach niemieckich
0 ponad 17%.

Tabela 3. Wskazniki zadtuzenia przemystu spozywczego w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w 2014 roku
w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 3. Debt ratios of the food industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 according to size
of enterprises

EB_ITDA/ Odsetki i podobne Zysk operacyjny brutto/
odsetki od dtugu oplaty/ o .
Klasa fi EBT/EBIT zadtuzenie netto ogotem
. " inansowego przychody netto %)
wielkosci (%) (%)
DE PL DE PL DE PL DE PL
M 751,7 1269,7 754 879 1,0 0,9 26,1 33,2
S 833,6 1192,3 799 86,0 0,8 0,9 32,9 28,2
D 901,0 1363,0 834 891 0,8 1,0 24,5 339
0] 892,8 1306,9 828 882 0,8 1,0 251 32,2

M - male przedsicbiorstwa, S - srednie przedsighiorstwa, D - duze przedsigbiorstwa, O - ogétem przedsiebiorstwa

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: Bank for the Accounts of Companies Harmonized, www.bach.banque-
france.fr [dostgp: 20.04.2016].

W metodyce oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw Europejski Bank Centralny
uwzglednit réwniez tzw. wskazniki aktywnosci i techniczne (tab. 4). Pierwszy z nich —
wskaznik rotacji aktywow wyrazony w procentach - informuje o sprawnosci zarzadzania
majatkiem ogo6tem i okresla ile razy przychody ze sprzedazy przewyzszaja wartos¢ majatku
posiadanego przez przedsiebiorstwo lub ile razy w ciagu roku majatek jest odtwarzany
przychodami. Z danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze pod tym wzgledem, zaréwno
przecietnie jak i w poszczegélnych klasach wielkosci przedsiebiorstw, lepiej prezentuja sie
przedsiebiorstwa niemieckie. W ich przypadku przecietny poziom rotacji wynosi bowiem
1,92 (192,3%), podczas gdy w Polsce jest on nizszy o okoto 15% i wynosi 1,62 (162,4%).
Oznacza to tym samym, ze firmy niemieckie odtwarzaja majatek w okoto
szesciomiesigcznym cyklu produkcyjnym, natomiast w Polsce ten cykl jest diuzszy
i wynosi okoto 7,5 miesiaca.
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W ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw  wskaznikami  aktywnosci
i technicznymi uwzgledniono takze relacje kosztéw wynagrodzen do wartosci dodanej.
Z punktu widzenia wynikéw finansowych im ta relacja jest nizsza tym wieksza nadwyzka
operacyjna. Jednak z drugiej strony jej poziom na ogét implikuje poziom wynagrodzenia
pracownikéw, ktory jak wiadomo jest w krajowym sektorze przedsiebiorstw znaczaco
nizszy niz w Niemczech. Jak wynika z przedstawionych danych (tab. 4) przecietny udziat
kosztow wynagrodzen w wartosci dodanej jest w krajowych przedsiebiorstwach produkcji
artykutdw spozywczych znaczaco nizszy (54,3%) niz w firmach niemieckich (62,1%),
ardznice w tym zakresie sa szczegllnie duze w przypadku przedsigbiorstw matych
(odpowiednio: 78,5% i 62,9%) i srednich (odpowiednio: 72,6% i 56,9%).

Tabela 4. Wskazniki aktywnosci i techniczne przemystu spozywczego w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w 2014
roku w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 4. Activity and technical ratios of the food industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 according
to size of enterprises

KI Przychody netto/ Koszty wynagrodzen/
przedsiqfi)(/)rstwl aktywa ogotem (%) wartos¢ dodana brutto (%)
DE PL DE PL
M 172,3 162,9 78,5 62,9
S 210,6 167,0 72,6 56,9
D 191,2 160,5 60,2 50,3
0] 192,3 162,4 62,1 54,3

M - mate przedsiebiorstwa, S - rednie przedsigbiorstwa, D - duze przedsigbiorstwa, O - ogétem przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Bank for the Accounts of Companies Harmonized, www.bach.banque-
france.fr [dostep: 20.04.2016].

Ostatnim kryterium oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw produkujacych artykuty
spozywcze jest rentowno$¢, ktéra mozna syntetycznie zdefiniowaé jako zdolnosé do
generowania zyskdw. Pierwsza miarg tej oceny jest relacja wartosci dodanej brutto do
przychoddw netto ze sprzedazy, ktora z jednej strony wskazuje na zdolnos¢ wnoszenia
nowych wartosci w relacji do ponoszonych kosztéw materialnych, z drugiej zas powinna
by¢ réwniez postrzegana w kontekscie ilosci i jakosci kapitatu ludzkiego (Skoczylas
i Niemiec, 2005; Wedzki, 2006). W Polsce i Niemczech przeciety poziom tej miary ogotem
(15,0% i 15,5%) i w sektorze duzych przedsiebiorstw (14,1% i 12,8%) jest poréwnywalny.
Jednak zasadnicze réznice dotycza pozostatych klas przedsiebiorstw. Zdolnos¢ wnoszenia
nowych wartosci jest bowiem w krajowych matych (22,1%) i s$rednich (16,5%)
przedsigbiorstwach znaczaco nizsza niz w przedsicbiorstwach niemieckich (34,1%
i 22,5%).

Pozostate miary oceny rentownosci przedsigbiorstw produkcji artykutow spozywczych
informuja o zdolnosci generowania zyskow ze sprzedazy oraz o stopie zwrotu z kapitatu
wlasnego. Generalnie wyzsza rentownosé sprzedazy mierzona EBITDA, EBIT i EBT®
uzyskuja przedsigbiorstwa w Polsce, a bardziej rentowna sprzedaz dotyczy w tym
przypadku wszystkich klas wielkosci przedsiebiorstw. Réznice te nie sa wprawdzie
znaczace, wskazuja jednak na uzyskiwanie w Polsce korzystniejszych marz zysku na
sprzedawanych artykutach spozywczych. Z kolei biorac pod uwage najbardziej syntetyczna

® EBITDA - zysk przed odliczeniem odsetek i podatkéw powickszony o amortyzacje, EBIT — zysk przed
odliczeniem odsetek i podatkéw, EBT — zysk przed opodatkowaniem.
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miare sukcesu finansowego jaka jest stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) mozna
zauwazy¢, ze w zasadzie jej poziomy - i to zaréwno przecigtnie (11,6% i 11,7%), jak
i w poszczegblnych klasach wielkosci przedsiebiorstw - sa w Polsce i Niemczech
poréwnywalne. Jednak mechanizm generowania poréwnywalnego poziomu stopy zwrotu
z kapitalu wiasnego jest w krajowym i niemieckim sektorze produkcji artykutow
spozywczych odmienny, a $wiadcza o0 tym (tab. 6) poziomy parametrow
piecioczynnikowego modelu dekompozycji ROE.

Tabela 5. Wskazniki rentownosci przemystu spozywczego w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w 2014 roku
w uktadzie wielkosci przedsiebiorstw

Table 5. Profitability ratios of the food industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 according to size
of enterprises

Wartos¢ ROE
dodana brutto/ EBITDA/ EBIT/ EBT/ Zysk netto (EAT)/
Klasa przychody netto  przychody netto  przychody netto .
. > .| przychody netto %) %) %) kapitat wiasny
wielkosci (%) (%)
DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL
M 3410 22,10 7,55 8,23 4,02 5,30 3,01 4,65 10,66 13,29
S 2246 16,51 6,35 7,18 3,70 4,31 2,94 3,70 11,00 10,83
D 14,12 13,83 6,25 7,93 3,46 5,31 2,77 4,73 11,71 11,76
0 15,00 15,55 6,27 7,78 3,49 5,06 2,78 4,46 11,64 11,75

M - male przedsigbiorstwa, S - érednie przedsigbiorstwa, D - duze przedsigbiorstwa, O - ogotem przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Bank for the Accounts of Companies Harmonized, www.bach.banque-
france.fr [dostep: 20.04.2016].

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 6, rentownos¢ kapitatu wiasnego poddano
dekompozycji i przedstawiono w postaci nastepujacego réwnania (Hawawinii i Viallet
2006):

EAT  EBIT S A EBT EAT
ROE = — = —/— X — X == X ——— X ——
EQ S A EQ EBIT EBT
gdzie:
ROE — rentownos¢ kapitatu wiasnego,
EBIT

-~ - rentownos¢ operacyjna sprzedazy (EBIT — zysk przed spiata odsetek i podatkéw,
S — przychody ze sprzedazy netto),
%— rotacja aktywow (A4 — aktywa ogotem),

E‘iQ — mnoznik kapitatowy (EQ — kapitat wiasny),
% —wskaznik kosztow finansowych (EBT — zysk przed opodatkowaniem),
EAT

o efekt podatkowy (EAT - zysk po opodatkowaniu).

Uwzgledniajac poszczegolne czynniki powyzszego réwnania w odniesieniu do sektora
matych przedsigbiorstw mozna zauwazy¢, ze wyzszy poziom ROE w krajowych (13,3%)
niz niemieckich (10,7%) przedsiebiorstwach produkcji artykutéw spozywczych wynika
Z wyzszego poziomu rentownosci sprzedazy (EBIT/S), mniejszego wytracania zysku
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z tytutu kosztow finansowych (EBT/EBIT). Ponadto — w stosunku do firm niemieckich —
poziom ROE jest w nich w mniejszym stopniu deprecjonowany przez efekt podatkowy
(EAT/EBT) oraz w mniejszym stopniu ksztattowany przez dzwignie finansowa (A/EQ).

Tabela 6. Dekompozycja rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) w przemysle spozywczym w Polsce (PL)
i Niemczech (DE) w 2014 roku w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 6. Decomposition of return on equity (ROE) in the food industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014
according to size of enterprises

Klasa EBIT/S SIA AJEQ EBT/EBIT EAT/EBT ROE (%)

xgi—l DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL
M 0,040 0,053 1,72 163 264 194 0,754 0879 0,772 0906 10,66 13,30
S 0,037 0,043 211 167 235 205 0,799 0860 0,751 0,854 11,01 10,84
D 0,035 0053 191 160 265 180 0834 0891 0800 0862 11,71 11,76
(0] 0,035 0051 192 162 263 187 0828 0882 0,796 0867 11,63 11,75

M - male przedsigbiorstwa, S - érednie przedsigbiorstwa, D - duze przedsigbiorstwa, O - ogotem przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Bank for the Accounts of Companies Harmonized, www.bach.banque-
france.fr.

Z kolei w sredniej wielkosci przedsiebiorstwach poziom ROE jest poréwnywalny ale
takze z r6zna sita determinowany przez poszczeg6lne czynniki. W przypadku
przedsigbiorstw w Polsce — w stosunku do przedsiebiorstw w Niemczech — przesadzaja
0 nim przede wszystkim korzystniejsza marza na sprzedazy (EBIT/S) oraz mniejsze
negatywne oddziatywanie kosztow finansowych (EBT/EBIT) i opodatkowania zysku
(EAT/EBT), ktére sa powiazane z mniejsza rotacja aktywow (S/A) oraz ze stabszym
lewarowaniem rentownosci (A/EQ). Poréwnywalna stopg zwrotu z kapitatu wiasnego
uzyskiwaty réwniez duze przedsicbiorstwa (11,7% i 11,8%). Jednak w przypadku firm
krajowych jej poziom determinowany byt przede wszystkim przez znaczaco wyzsza marze
zysku (EBIT/S) oraz podobnie jak w sektorze s$rednich przedsiebiorstw, przez stabsze
negatywne oddziatywanie kosztéw finansowych (EBT/EBIT) i efektu podatkowego
(EAT/EBT). Z kolei w duzych przedsiebiorstwach niemieckich, nizsza marza zysku oraz
wyzsze koszty finansowe i podatkowe rekompensowane byty szybsza rotacja majatku
(S/A) oraz znaczaco wigksza dzwignia kapitatowa (A/EQ).

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza komparatywna kondycji finansowej sektora przedsiebiorstw
produkcji artykutow spozywczych w Polsce i Niemczech uzasadnia postawienie
nastepujacych wnioskéw koncowych:

- w przedsiebiorstwach niemieckich strategia finansowania produkcji artykutow
spozywczych ma zdecydowanie bardziej agresywny charakter, ktéry wyznacza znaczaco
wyzszy poziom relacji aktywow ogotem do kapitatu wilasnego, wiekszy udziat aktywow
trwatych w aktywach og6tem oraz wicksze zaangazowanie kapitatu krdtkoterminowego.

- polskie przedsiebiorstwa sektora produkcji artykutéw spozywczych, przy
porownywalnym z przedsicbiorstwami niemieckimi poziomem wskaznika biezacego,
legitymuja si¢ wyzsza efektywnoscia zarzadzania kapitatem obrotowym mierzona cyklem
zapasoOw, naleznosci, zobowiazan oraz cyklem konwersji gotéwki.
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- niemieckie przedsiebiorstwa sektora produkcji artykutow spozywczych; na skutek
wigkszego stopnia zaangazowania kapitatu obcego, maja mniejsza zdolnos¢ do obstugi
diugu, co nie oznacza, ze sa one nadmiernie zadtuzone. Zaréwno bowiem w Polsce, jak i w
Niemczech, zdolnos¢ obstugi odsetek oraz diugu ogétem z zysku jest wysoka.

- krajowe przedsiebiorstwa sektora produkcji artykutdw spozywczych mnigj
efektywnie wykorzystuja posiadane aktywa. Rotacja aktywdw ogétem jest w nich znaczaco
nizsza niz w przedsiebiorstwach niemieckich.

- krajowe przedsiebiorstwa sektora produkcji artykutéw spozywczych uzyskuja
wyzsza rentownos¢ sprzedazy, co jednak nie przektada sie na wyzsza stope zwrotu
z kapitatu wiasnego. Poziom rentownosci kapitatu wiasnego jest bowiem poréwnywalny w
obydwu krajach, przy czym inna jest jego struktura. W przedsiebiorstwach polskich stopa
ROE wynika z relatywnie wigkszej rentownosci sprzedazy, mniejszego wytracania kosztow
na skutek kosztow finansowych oraz stabszego tzw. efektu podatkowego. Z kolei
w przedsiebiorstwach niemieckich poréwnywalny poziom ROE w wiekszym stopniu
wynika z szybkiej rotacji majatku oraz wysokiej dzwigni kapitatowej zwiazanej z bardziej
agresywnym charakterem strategii finansowania dziatalnosci.
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