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Streszczenie: Celem artykutu jest identyfikacja, pomiar i ocena poziomu rentownosci ba-
danych zakltadéw migsnych w Polsce w latach 2010-2015. W opracowaniu wykorzystano
metody analizy finansowej, a w szczegolnosci indywidualnie dobrany zestaw wskaznikow
ksiggowych dopasowany do specyfiki podmiotéw krajowego rynku mig¢sa. Ze wzgledu na ko-
niecznos$¢ utworzenia petnego i nieprzerwanego ciagu danych finansowych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych korzystano z dwoch zrodet danych: Monitory Polskie B w okresie
2010-2013 oraz Krajowy Rejestr Sadowy w okresie 2014-2015. Opracowanie wykazato, ze
zréznicowanie realizowanych strategii w obszarze rentownosci uzaleznione jest od poziomu
wypracowanego zysku netto i osiagnietej rentownosci kapitatu wlasnego, co ma wptyw na
efektywno$¢ dziatania badanych zaktadow. Wyzszy poziom i skala produkcji spotek migs-
nych moze by¢ uzasadnieniem wyzszej ekspozycji na ryzyko prowadzonej dziatalnosci. Wy-
niki analizy wskazuja na zasadno$¢ prowadzenia dalszych prac w tym zakresie.

Slowa kluczowe: rentownos¢, strategie rentownosci, efektywnos¢, zaktady migsne, Polska.

Summary: This article aims to identify, measure and assess the profitability of analyzed
stock meat enterprises acting in Poland in the period 2010-2015. In the study the method
of financial analysis, in particular with individually selected set of financial profitability
indicators tailored to the inland meat processing entities was used. Due to the fact to have a
complete, full and uninterrupted set of financial data from financial statements, two sources
of data collection was used: Polish Monitor B in the period 2010-2013 and the National Court
Register in the period 2014-2015. The study shows that the diversity of the used strategies
of profitability of the analyzed stock enterprises dependened on the achieved level of its
profitability and return on equity, which affects their efficiency. In addition, a higher level and
scale of production of meat processing enterprises can be used to justify higher exposure to
the risk of their business. The results of the analysis indicate the advisability of further work
in this area.



354 Anna Zielinska-Chmielewska

Keywords: profitability, strategies of profitability, efficiency, meat processing enterprises,
Poland.

1. Wstep

Podmioty gospodarcze prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza na rynku migsa nara-
zone sg na typowe dla tej branzy sytuacje. Rynki trzody chlewnej i bydta sg rynka-
mi podlegajacymi cyklicznym i sezonowym wahaniom cen, charakteryzujacymi si¢
wysoka elastyczno$cig cenowa podazy oraz niska elastycznoscia cenowa popytu
konsumpcyjnego. Ta charakterystyczna zmienno$¢ cenowa powoduje duzg ryzy-
kowno$¢ branzy, co wywotuje potrzebe stosowania réznorodnych metod zabezpie-
czania cen surowcOow na okreslonym poziomie i przyczynia si¢ do ksztattowania
poziomu rentownos$ci przedsigbiorstw.

Specyfika produkcji migsnej, jej uwarunkowania ekonomiczne, a w szczegol-
nosci zmiennos$¢ cen surowcoOw oraz niestabilnos¢ sytuacji rynkowej powoduja,
ze podmioty na rynku mi¢sa poszukuja optymalnych rozwigzan umozliwiajacych
ograniczanie ryzyka prowadzonej dziatalnosci, a tym samym stabilizowanie docho-
dow w dlugim okresie. Polski rynek migsa charakteryzuje si¢ duzym potencjatem
oraz wysoka pozycja wsrod innych dzialow gospodarki krajowej. Podmioty na ryn-
ku migsa dziataja w warunkach duzej ekspozycji na wiele rodzajow ryzyka, w tym
na ryzyko ekonomiczne i produkcyjne. Racjonalne zarzadzanie zaktadami przemy-
shu migsnego wymaga przeprowadzenia m.in. analizy poziomu ryzyka dziatalno-
$ci gospodarczej w celu oceny efektywnosci ich dziatania [Tarczynski, Mojsiewicz
2001; Sierpinska, Jachna 1997; Ostaszewski 1994].

Celem artykutu jest identyfikacja, pomiar i ocena poziomu rentownos$ci bada-
nych zaktadéw migsnych w Polsce w latach 2010-2015.

Ze wzgledu na przedmiot analizy wyjasnienia wymaga kilka uzywanych w tek-
Scie pojec.

Po pierwsze, sytuacja finansowa jest definiowana jako stan finansowy podmio-
tu gospodarczego, wyrazajacy jego wyptacalnos$¢ i zdolno$¢ do generowania zy-
skow oraz powigkszania jego zasobow majatkowo-kapitatowych [Kowalak 2003;
Krzeminska 2005; Kusak 2006; Michalski 2005; Wojciechowska 2001]. A zatem
mozna powiedzie¢, ze sytuacja finansowa przedsigbiorstwa jest rezultatem podje-
tych przezen wszelakich decyzji gospodarczych, a takze zwigzanych z nimi szans
wzrostu i rozwoju [Sieminska 2002] oraz odzwierciedla jego pozycj¢ finansows.

Po drugie, strategia finansowania polega na doborze zrodet kapitatu do finanso-
wania prowadzonej dziatalnosci i nie powinna by¢ utozsamiana z pojgciem strategii
finansowej, ktore jest szersze i polega na doborze form finansowania dziatalno$ci
podmiotéw w gospodarce wolnorynkowe;.
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Po trzecie, rentownos$¢ jest miarg efektywnos$ci gospodarowania i obliczana jest
jako stosunek zysku do danej wielko$ci finansowej, ktorej rentowno$¢ jest wyzna-
czana.

Po czwarte, zaktady przetworstwa migsnego to podmioty dzialajace na rynku
miegsa, ktore wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci [www.stat.gov.pl/klasyfika-
cje/pkd_07] zajmuja si¢: przetwarzaniem i konserwowaniem migsa z wylaczeniem
migsa z drobiu (PKD 10.11), przetwarzaniem i konserwowaniem migsa z drobiu
(PKD 10.12), produkcja wyroboéw z mig¢sa z wigczeniem wyroboéw z migsa drobio-
wego (PKD 10.13).

W artykule podj¢to probe identyfikacji, pomiaru i oceny poziomu rentowno-
$ci wszystkich gietdowych spotek migsnych notowanych na warszawskim parkiecie
gietdowym w latach 2010-2015. Niniejszy artykut jest rozwinigciem, rozszerzeniem
i pogltebieniem prowadzonych analiz w latach 2013-2016 z zakresu pomiaru i oceny
efektywnos$ci dziatania podmiotow branzy migsnej w Polsce, wpisuje si¢ w kom-
pleksowe badania nad specyfikg i zréznicowaniem poziomu efektywnosci podmio-
tow przetworstwa migsnego w Polsce.

W pracy postawiono hipotezg badawcza, ze realizowana przez zaktad migsny
strategia finansowania w zakresie rentownosci jest uzalezniona od poziomu rentow-
nosci kapitatu wlasnego, co ma wplyw na efektywnos¢ dziatania badanych przed-
sigbiorstw.

2. Material i badania

W artykule badaniem obj¢to cztery' podmioty gospodarcze: Gobarto SA (dawniej
Duda SA), Indykpol SA, Kania SA, Tarczynski SA. Dobdr podmiotow do badania
byt celowy i wynikat z koniecznosci pozyskania wiarygodnych i kompletnych da-
nych finansowych wszystkich podmiotow dostepnych w catym okresie badawczym.
Kryterium doboru zaktadow byt: a) polski kapitat zaktadéw, b) przemystowy prze-
rob surowca rzeznego?, ¢) ciagto$¢ danych finansowych w analizowanym okresie,
d) zgoda podmiotéw na wykorzystanie ich danych do analiz niniejszego opraco-
wania.

Zastosowane w artykule wskazniki ksiegowe stuzace pomiarowi rentownosci
naleza do najpowszechniej stosowanych metod pomiaru efektywnosci w analizie
wskaznikowej. Efektywnos¢ ksiegowa to relacja miedzy przychodami i kosztami,
koncentruje si¢ przede wszystkim na pomiarze rentownosci na réznych poziomach

! ‘W latach 2010-2015 na GPW odnotowano pi¢¢ spotek migsnych: Gobarto SA (przed 10.10.2016
pod nazwa Duda SA), Indykpol SA, Kania SA, Tarczynski SA, Polskie Migso SA. Do analiz nie wy-
korzystano spotki Polskie Migso SA, gdyz niemozliwe byloby przeprowadzenie analizy poréwnawczej
miedzy badanymi spotkami ze wzgledu na fakt, ze Polskie Migso SA pojawito si¢ na gietdowym par-
kiecie dopiero w 2015 roku, czyli w ostatnim roku szescioletniej analizy.

2 Klasyfikacja zaktadow migsnych: mate (do 7,5 tony przerobu surowca rzeznego tygodniowo),
srednie (do 20 ton) oraz duze (powyzej 20 ton), czyli na skalg¢ przemystowa.
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wyniku finansowego, odnoszac je do wielkosci zaangazowanego kapitatu i wartosci
aktywow. Wskazniki ksiegowe oparte sg na danych historycznych z wystandaryzo-
wanych sprawozdan finansowych przedsiebiorstw, ktorych rzetelnos¢ potwierdzona
jest sporzadzeniem przez niezaleznego audytora. Szeroki zakres wskaznikow ksie-
gowych powoduje, ze do wlasciwej oceny efektywnos$ci przedsiebiorstwa wyma-
gana jest jednoczesna ich interpretacja. Co wigcej, przedsigbiorstwa stosujg rézne
zasady 1 polityki rachunkowosci, co powoduje, ze dane nalezy interpretowaé przy
wykorzystaniu informacji dodatkowych, szczegélnie w przypadku spotek stosuja-
cych Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowe Stan-
dardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

3. Analiza pomiaru poziomu rentownosci i stosowanych strategii
rentownosci badanych zaklado6w miesnych w Polsce

Na podstawie badan literatury skonstruowano trzy rodzaje strategii finansowania:
strategi¢ agresywng, umiarkowang i konserwatywna.

Strategia agresywna, zwana takze aktywng, dynamiczna, ryzykowna, charakte-
ryzuje si¢ wysokim stopniem wypracowania zysku operacyjnego z przychodéw ze
sprzedazy (ROP), wysokim stopniem wypracowania zysku operacyjnego po opo-
datkowaniu z kapitatow ogotem (ROI), wysokim stopniem wygenerowania zysku
netto z przychodow netto ze sprzedazy produktow (ROS), wysokim stopniem wy-
generowania zysku netto z aktywow ogotem (ROA), wysokim stopniem wygenero-
wania zysku netto z kapitatu wiasnego (ROE), wysokimi efektami dzwigni opera-
cyjnej i catkowitej, natomiast niskimi efektami dzwigni finansowe;.

Tabela 1. Wyznaczniki strategii finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa w obszarze rentownosci

Rodzaj realizowanej strategii dzialania
agresywna | umiarkowana | konserwatywna
Stopien wypracowania zysku operacyjnego z przy- | wysoki przecigtny niski
chodow ze sprzedazy (ROP)

Wyszczegdlnienie

Stopien wypracowania zysku operacyjnego po wysoki przecigtny niski
opodatkowaniu z kapitaldw ogotem (ROI)

Stopien wygenerowania zysku netto z przychodéw | wysoki przecigtny niski
netto ze sprzedazy produktow (ROS)

Stopien wygenerowania zysku netto z aktywow wysoki przecigtny niski
ogbétem (ROA)

Stopien wygenerowania zysku netto z kapitatu wysoki przecigtny niski
wtlasnego (ROE)

Efekty dzwigni operacyjnej wysokie umiarkowane | niskie
Efekty dzwigni finansowej niskie umiarkowane | wysokie
Efekty dzwigni catkowitej wysokie umiarkowane | niskie

Zrédto: opracowanie i koncepcja wiasna na podstawie: [Bief 2011; Bragg 2010; Gotebiowski, Ttaczata
2009; Jaki 2012, s. 150-152].
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Strategia umiarkowana, zwana inaczej strategia tagodng, harmonijna, elastycz-
ng, mieszang, odznacza si¢ przecietnym stopniem wypracowania zysku operacyjne-
go z przychodéw ze sprzedazy (ROP), przecigtnym stopniem wypracowania zysku
operacyjnego po opodatkowaniu z kapitatéw ogdtem (ROI), przecigtnym stopniem
wygenerowania zysku netto z przychodow netto ze sprzedazy produktow (ROS),
przecigtnym stopniem wygenerowania zysku netto z aktywow ogdétem (ROA), prze-
cigtnym stopniem wygenerowania zysku netto z kapitatu wlasnego (ROE), a takze
przecigtnymi efektami dzwigni operacyjnej, finansowej i catkowite;.

Strategia konserwatywna, nazywana pasywng, zachowawcza, przetrwania,
charakteryzuje si¢ niskim stopniem wypracowania zysku operacyjnego z przycho-
déw ze sprzedazy (ROP), niskim stopniem wypracowania zysku operacyjnego po
opodatkowaniu z kapitatow ogotem (ROI), niskim stopniem wygenerowania zysku
netto z przychodow netto ze sprzedazy produktéow (ROS), niskim stopniem wyge-
nerowania zysku netto z aktywow ogdtem (ROA), niskim stopniem wygenerowa-
nia zysku netto z kapitatu wtasnego (ROE), niskimi efektami dzwigni operacyjnej
i catkowitej oraz wysokimi efektami dzwigni finansowej (tab. 1).

Z punktu widzenia oceny kondycji przedsigbiorstwa wazny jest mechanizm
dzwigni operacyjnej, ktory zalezy od rentownosci sprzedazy oraz struktury kosz-
tow. Wiaze sie to z faktem, ze po przekroczeniu progu rentownosci zysk rosnie
szybciej niz sprzedaz. Dodatkowo zysk ro$nie tym szybciej, im wigkszy jest udziat
kosztow statych w catkowitym koszcie produkcji. Dzwignia operacyjna okresla,
w jakim stopniu jednoprocentowa zmiana przychodu ze sprzedazy wpltywa na
zmiane zysku operacyjnego przedsigbiorstwa.

W tabeli 2 przedstawiono wzgledne® ksiegowe wskaznikow efektywnosci w ba-
danych zaktadach migsnych.

Tabela 2. Zestawienie wzglednych ksiggowych wskaznikow rentownosci badanych zaktadow

miesnych
Srednie
Lp. Nazwa wska;mka Objasnienie wskaznika rentownosci wartosel
rentownosci branzo-
we
1 2 3 4
1 |Rentownos¢ operacyjna | Wskaznik rentownosci operacyjnej mierzy relacje migdzy 9,82
(ROP) = (zysk z dzia- zyskiem (strata) na catej dziatalno$ci operacyjnej a
alnosci operacyjnej) / sprzedazg w ujeciu wartosciowym. Wskaznik uwzglednia
(przychody ze sprzedazy | pozostata dziatalno$¢ operacyjna w ocenie rentownosci,
+ pozostate przychody a zatem podwyzsza lub obniza rentowno$¢ podstawowej
operacyjne) dziatalnosci operacyjnej czastkowym wynikiem osigga-
nym na pozostatej dziatalno$ci operacyjne;j.

3 Wzglednos¢ ksiegowych wskaznikéw efektywnoscei opiera si¢ na zatozeniu, ze bazujg one na bi-
lansowym zysku netto bedacym podstawowym parametrem pomiaru.
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Tabela 2, cd

1 2 3 4

2 | Rentowno$¢ kapitatu Wskaznik zwrotu z inwestycji mierzy efektywnos¢ im
ogétem (ROI) = Zysk z dziatania przedsigbiorstwa, gdyz szacuje, na jaki zysk wyzsza,
dziatalnosci operacyjnej | moze liczy¢ przedsigbiorstwo inwestujac 1 PLN. Dzigki tym
po opodatkowaniu / kapi- |uniwersalnosci i tatwos$ci obliczania wskaznika jest czesto | lepiej
tat ogdtem x 100% stosowany do poréwnywania optacalno$ci kilku inwesty-

cji i moze by¢ wyrazony procentowo badz warto$ciowo.

3 | Rentownos¢ sprzedazy Wskaznik rentowno$ci sprzedazy okresla, jak wiele 14,45%
netto (ROS) = zysk netto / | zysku netto pozostaje w przedsigbiorstwie ze sprzedazy.
(przychody netto ze sprze- | Oznacza to, ze dzigki wskaznikowi mozna dowiedzie¢
dazy produktow, towardw | sie, jaki zysk przypada na kazdy 1 PLN pozyskany ze
i materiatdw + pozostate | sprzedazy. Wysokos$¢ wskaznika w duzej mierze zalezy od
przychody operacyjne + | branzy przedsigbiorstwa oraz od dtugosci cyklu obroto-
przychody finansowe + wego 1 wielko$ci sprzedazy przedsiebiorstwa. Wysoka
zyski nadzwyczajne) X warto$¢ ROS oznacza, ze firma uzyskuje wysoka marzg
100% na sprzedazy swoich produktow. Pozytywnym sygnatem

jest zawsze tendencja wzrostowa warto$ci wskaznika w
kolejnych okresach.

4 | Rentowno$¢ aktywow Wskaznik rentownos$ci aktywow, zwany takze wskazni- im
(ROA) = zysk netto/akty- |kiem zyskowno$ci majatku, informuje o zdolnosci przed- | wyzsza,
wa ogotem x 100% sigbiorstwa do wypracowywania zyskow 1 efektywnosci tym

gospodarowania majatkiem. Wysoki poziom wskaznika lepiej
oraz przejawiana przez niego tendencja wzrostowa sa
pozytywnym sygnatem $wiadczacym o mozliwo$ciach
rozwojowych przedsigbiorstwa.

5 | Rentownos¢ kapitatu wlas- | Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, zwany tez 13,96%
nego (ROE) = zysk netto / | wskaznikiem zyskownosci kapitatow wtasnych, przedsta-
kapitat wtasny x 100% wia, jak wiele zysku wygospodarowato przedsigbiorstwo

z wniesionych kapitatow wlasnych. Pozadana wysokos¢
wskaznika przewyzsza inflacje¢, co oznacza, ze warto
lokowac¢ kapitat w danym przedsigbiorstwie. Utrzymu-
jaca si¢ przez dtuzszy okres ujemna warto$¢ wskaznika
(tj. wartos¢ nizsza niz stopa inflacji) moze sygnalizowaé
zagrozenie upadloscia.

6 | Stopien dzwigni operacyj- | Stopien dzwigni operacyjnej informuje o poziomie wpty- b.d.
nej (DOL) = przychody ze | wu zmian warto$ci przychodow ze sprzedazy na zysk z
sprzedazy / zysk z dziatal- | dziatalnosci operacyjne;j.
nosci operacyjnej

7 | Stopien dzwigni finanso- | Stopien dzwigni finansowej informuje o poziomie b.d.
wej (DFL) = ROE — ROI / | kosztow obstugi zadtuzenia, ktéry ma wplyw na poziom
ROI rentownosci przedsigbiorstwa. Dzwignia finansowa

wyznacza oplacalno$¢ korzystania z kapitatdow obcych w
procesie finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa.
8 | Stopien dzwigni catkowi- |Informuje, o ile zmieni si¢ ROE w wyniku zmiany przy- b.d.

tej (DCL) = DFL x DOL

chodéw netto ze sprzedazy o 1%, np. jezeli stopien dzwi-
gni catkowitej wynosi 3, to znaczy, ze zmiana przychodow
netto ze sprzedazy o 1% powoduje zmian¢ ROE o0 3%.

Zrédto: opracowanie i koncepcja whasna na podstawie: [Bien 2011; Bragg 2010; Golebiowski, Ttaczata
2009; Jaki 2012, s. 150-152].
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Z kolei, mechanizm dzwigni finansowej* polega na wykorzystaniu wlasciwosci
kosztu kapitatu obcego (oprocentowanie), ktory nie jest zalezny ani od zyskow, ani
od biezgcych wahan sprzedazy. Struktura kapitatu finansujacego przedsigwzigcie
ma istotne znaczenie dla poziomu rentownosci i ryzyka zwigzanego z dzialalnoscia
przedsiebiorstwa. Przyjmuje sig, ze kapitat obcy moze by¢ stosowany tylko w przy-
padku, gdy jego koszt jest nizszy niz rentowno$¢ finansowanego przedsiewziecia.
Wowczas istnieje mozliwos¢ ,,podniesienia” zyskoéw przedsigbiorstwa przez wyko-
rzystanie mechanizmu dzwigni finansowej. DZwignia finansowa okresla zaleznos¢
miedzy zmiang wartosci zysku operacyjnego a zmiang zysku netto. Celem finanso-
wania dziatalnosci kapitatami obcymi jest zwigkszenie efektywnosci gospodarowa-
nia, a w szczeg6lnosci poprawa rentownosci. Korzystanie z finansowania zewnetrz-
nego jest uzasadnione wtedy, gdy rentowno$¢ kapitalow witasnych jest wyzsza przy
wykorzystaniu kapitatow obcych. A zatem do okres$lenia, czy poziom zadtluzenia
jest wlasciwy, stuzy wskaznik dzwigni finansowe;j.

Natomiast dzwignia catkowita prezentuje zaleznos$¢ laczaca ze soba wartosé
sprzedazy, zysku operacyjnego i zysku netto. Dzwignia catkowita jest iloczynem
dzwigni operacyjnej i finansowej. Stopien dzwigni catkowitej ukazuje, w jakim
stopniu wzro$nie warto$¢ wypracowanego zysku netto przy uwzglgdnieniu zmia-
ny wartosci sprzedazy, przychodow i kosztow finansowych. Dzwignia catkowita
definiuje stopien ryzyka operacyjnego i finansowego przedsigbiorstwa. Dzwignig
mozna wykorzysta¢ w procesie planowania zysku. Planowanie zysku to proces,
ktoéry daje mozliwos¢ wyboru najbardziej satysfakcjonujacych rozwigzan sposrod
mozliwych wariantéw wzrostu oraz zastosowania przedsigwzig¢ niezbednych do
uzyskania zamierzonych celow przedsigbiorstwa.

W artykule przeprowadzono identyfikacj¢ i pomiar poziomu rentownosci oraz
stosowanych strategii rentownosci badanych zaktadow miesnych (tab. 1) przy wy-
korzystaniu odpowiednio dobranych miar i wskaznikow finansowych (tab. 2). Iden-
tyfikacja i ocena finansowania dzialalnosci w obszarze rentowno$ci wymagata
przeprowadzenia obliczen w zakresie stopnia wypracowania zysku operacyjnego
z przychodow ze sprzedazy przy uzyciu wskaznika rentowno$ci operacyjnej, zy-
sku operacyjnego po opodatkowaniu z kapitatow ogotem przy uzyciu wskaznika
rentownosci kapitalu ogotem, wygenerowania zysku netto z przychodéw netto ze
sprzedazy produktéw przy uzyciu wskaznika rentownos$ci sprzedazy netto, wy-
generowania zysku netto z aktywoéw ogotem przy uzyciu wskaznika rentownosci
aktywow, wygenerowania zysku netto z kapitatu wlasnego przy uzyciu wskazni-

4 Warto zauwazy¢, ze efekt dzwigni finansowej jest wykorzystywany na rynku instrumentow po-
chodnych, co pozwala na zwigkszanie potencjalnych zyskoéw. Stad tez zawarcie transakcji kontraktu
terminowego nie wymaga posiadania catosci srodkow pieni¢znych na jego pokrycie, tzn. w praktyce
wymagane jest dysponowanie depozytem o wartosci 5-15% warto$ci kontraktu. To powoduje, ze inwe-
stor o wigkszej sktonnos$ci do ryzyka inwestujac jedynie utamek wartosci kontraktu, nadal jest w stanie
osiagac zyski i straty na takim poziomie, jakie by mogt osiagna¢, inwestujac petng kwote w instrumenty
bazowe [www.nbp.pl].
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Tabela 3. Wskazniki wszystkich gieldowych spotek migsnych: Gobarto SA, Indykpol SA, Kania SA,
Tarczynski SA w latach 2010-2015

Srednia

Lata 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | arytme-

tyczna

Duda SA / Gobarto SA
Rentowno$¢ operacyjna (ROP) 3,90 | 3,26 0,53 2,02 1,88 1,88| 2,24
Rentownos$¢ kapitatu ogotem (ROI) 0,18 | 0,16 0,03| 0,11 0,09 0,07 10,6
Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) 2,17 | 2,34 | |0,95]| 1,20f 1,34 1,02| 1,58
Rentowno$¢ aktywow (ROA) 4,04 | 5,12 2,67 3,25| 3,29] 2,06 2,60
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) 10,24 | 11,19 | 16,07|]| 6,63| 6,21| 4,00/ 5,17
Stopien dzwigni operacyjnej (DOL) 0,25 | 0,30 1,90/ 0,49| 0,53] 0,53| 0,67
Stopien dzwigni finansowej DFL) 0,54 | 0,70 | |1,81]] 0,58 0,70/ 0,53 0,20
Stopien dzwigni catkowitej (DTL) 0,13 | 0,21 | |3,43]| 0,28 0,37 0,28 0,36
Indykpol SA
Rentowno$¢ operacyjna (ROP) 2,10 | 1,38 0,74 1,44 2,74| 2,84| 1,87
Rentownos$¢ kapitatu ogoétem (ROI) 0,10 | 0,08 0,05/ 0,09/ 0,17 0,17 0,11
Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) 0,62 | 0,88 | 10,34|| 0,21 1,70| 2,01| 0,84
Rentowno$¢ aktywow (ROA) 122 | 187 | 10,72]| 048| 432| 505/ 2,03
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) 3,40 | 5,40 | |2,06|| 1,30| 10,59| 12,14 5,12
Stopien dzwigni operacyjnej (DOL) 0,47 | 0,72 1,35 0,69| 0,36| 0,35| 0,65
Stopien dzwigni finansowej (DFL) 0,28 | 0,62 | |0,46]| 0,13| 0,61 0,69| 0,31
Stopien dzwigni catkowitej (DTL) 0,13 | 0,44 | 10,62|| 0,08 0,21| 0,24/ 0,08
Kania SA
Rentowno$¢ operacyjna (ROP) 2,22 | 5,20 3,411 3,90 5,69| 6,101 4,42
Rentowno$¢ kapitatu ogotem (ROI) 0,10 | 0,15 0,10 0,15 0,27| 0,29| 17,67
Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) 0,80 | 2,47 1,66/ 2,531 3,73| 3,99 2,53
Rentowno$¢ aktywow (ROA) 1,26 | 2,58 1,79 3,59| 6,38| 6,79 3,73
Rentownos$¢ kapitatu wlasnego (ROE) 3,62 | 7,23 4,77 9,99| 17,81| 18,55| 10,32
Stopien dzwigni operacyjnej (DOL) 045 | 0,19 0,29| 0,25 0,17 0,16/ 0,25
Stopien dzwigni finansowej (DFL) 0,32 | 0,34 0,46/ 047| 0,63| 0,64 047
Stopien dzwigni catkowitej (DTL) 0,14 | 0,06 0,13| 0,11{ 0,10/ 0,10/ 0,10
Tarczynski SA

Rentowno$¢ operacyjna (ROP) 6,38 | 2,54 5,49 3,86 437| 5,94| 4,76
Rentowno$¢ kapitatu ogoétem (ROI) 0,23 | 0,11 0,33| 0,15/ 0,18 0,22| 0,20
Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) 6,26 | 1,04 2,791 2,08 2,36| 3,69/ 3,03
Rentowno$¢ aktywow (ROA) 8,87 | 6,54 4,57\ 2,82| 3,03] 4,81 5,10
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) 23,05 | 4,25 | 16,59 8,07| 9,49| 13,98| 12,57
Stopien dzwigni operacyjnej (DOL) 0,15 | 0,39 0,18/ 0,25 0,22| 0,16/ 0,22
Stopien dzwigni finansowej (DFL) 0,97 | 0,39 0,49 0,52| 0,53 0,61/ 0,58
Stopien dzwigni catkowitej (DTL) 0,14 | 0,15 0,08 0,13 0,11 0,09 0,11

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie obliczen z Monitoréw Polskich ,,B”, specjalistycznej bazy
danych finansowych EMIS Intelligence oraz sprawozdan finansowych w postaci bilansow,
rachunkow zysku i strat oraz przeptywow pienieznych badanych podmiotéw notowanych na
GPW w latach 2010-2015.
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ka rentownosci kapitalu wtasnego, a takze stopnia dzwigni finansowej wyliczonej
na podstawie ilorazu roznicy wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego (ROE)
1 wskaznika kapitatu ogdétem (ROI) wzgledem wartosci wskaznika kapitatu ogotem
(ROI) (tab. 3). Po przeprowadzeniu kalkulacji ustalono dominujgce strategie finan-
sowe spotek (tab. 4) w oparciu o $rednie wartosci wskaznikoéw sektorowych w okre-
sie 2010-2015, a nastepnie sformutowano wnioski koncowe.

3.1. Wyniki badan

We wszystkich gietdowych spétkach migsnych w latach 2010-2015 wartosci wskaz-
nika rentownosci operacyjnej (ROP) ksztattowaty si¢ na zréznicowanym, aczkol-
wiek zawsze dodatnim poziomie. W spdtce Gobarto SA (wczesniej pod nazwa Duda
SA) wskaznik rentownos$ci operacyjnej oscylowat w przedziale od 0,53 (2012) do
3,90 (2010), w spotce Indykpol SA od 0,74 (2012) do 2,84 (2015), w spdtce Kania SA
od 2,22 (2012) do 6,10 (2015), a w zaktadach Tarczynski SA od 2,54 (2011) do 6,38
(2010). W szescioletnim okresie analizy najwyzsze dodatnie wartosci wskaznika
rentownosci operacyjnej, mierzacego relacje miedzy zyskiem (stratg) na catej dzia-
talnos$ci operacyjnej a wielkos$cig sprzedazy, wypracowata spotka Tarczynski SA
(4,76 PLN), Kania SA (4,42 PLN), Gobarto SA (2,24 PLN) i Indykpol SA
(1,84 PLN). W analizowanym okresie spotki Tarczynski SA i Kania SA prowadzity
umiarkowane strategie dzialania w zakresie rentownosci operacyjnej w ujeciu war-
tosciowym. Z kolei Gobarto SA i Indykpol SA prowadzity konserwatywna polityke
w tym zakresie, co oznaczato, ze uzyskiwaty niskie zwroty z podstawowej dzialtal-
no$ci operacyjnej.

We wszystkich gietdowych spotkach migsnych w latach 2010-2015 wartos¢
wskaznika rentownosci kapitatu (ROI) ksztattowata sie¢ na zréznicowanym, acz-
kolwiek zawsze dodatnim poziomie. W spotce Gobarto SA wskaznik rentownosci
kapitalu ogotem oscylowat w przedziale od 0,03 (2012) do 0,18 (2010), w spotce
Indykpol SA od 0,05 (2012) do 0,17 (2014 1 2015), w spolce Kania SA od 0,10 (2010
i1 2012) do 0,29 (2015), a w zaktadach Tarczynski SA od 0,11 (2011) do 0,23 (2010).
Najwieksze dodatnie zwroty z kapitatu wlasnego w sze$cioletnim okresie analizy
wypracowat Tarczynski SA (ponad 20%), Kania SA (17,67%), Indykpol SA (11%)
i Gobarto SA (dawniej Duda SA) 10,6%. W analizowanym okresie spotki Tarczyn-
ski SA i Kania SA prowadzity agresywna polityke dziatania w zakresie rentownosci
kapitatu ogétem, natomiast Indykpol SA i Gobarto SA prowadzily umiarkowang
strategi¢ dziatania w zakresie rentownosci kapitatow wiasnych, co oznacza, ze uzy-
skiwaty przecietne zwroty na kapitale ogotem.

We wszystkich gietdowych spotkach migsnych w latach 2010-2015 warto$¢
wskaznika rentownos$ci sprzedazy netto (ROS) ksztattowata si¢ na zréznicowanym
dodatnim, lecz réwniez ujemnym poziomie. W spotce Gobarto SA wskaznik ren-
townosci sprzedazy netto znajdowat si¢ w przedziale od 0,95 w 2012 roku do 2,34
(2011), w spotce Indykpol SA od |0,34| w 2012 roku do 2,01 (2015), w spotce Kania
SA od 0,80 (2010) do 3,99 (2015), z kolei w zaktadzie Tarczynski SA od 1,04 (2011)
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do 6,26 (2010). Najwyzsze dodatnie zwroty ze sprzedazy netto w badanym sze-
$cioletnim okresie analizy zaobserwowano w spotce Tarczynski SA na przecigtnym
sredniorocznym poziomie az 303,67%, Kania SA na przecigtnym $redniorocznym
poziomie réwnym 197%, w Gobarto SA na $redniorocznym poziomiel18%, Indyk-
pol SA na poziomie 84,67%.

W analizowanym okresie spotki Gobarto SA, Indykpol SA, Kania SA i Tar-
czynski SA prowadzity agresywna polityke dzialania w zakresie rentownosci sprze-
dazy netto, co oznacza, ze uzyskiwaty wysokie zwroty na sprzedazy wynikajace z
wysokiej marzy sprzedazy swoich produktow na rynku krajowym i zagranicznym.

We wszystkich gietdowych spotkach migsnych w latach 2010-2015 wartos¢
wskaznika rentownosci aktywow (ROA) ksztattowata si¢ na zréznicowanym dodat-
nim i yjemnym poziomie. W spofce Gobarto SA wskaznik rentownosci aktywow
wystepowal w przedziale od 2,06 (2015) do 5,12 (2011), w spotce Indykpol SA od
|0,72] (2012) do 2,01 (2015), w spotce Kania SA od 1,26 (2010) do 6,79 (2015), a w za-
ktadach Tarczynski SA od 2,82 (2013) do 8,87 (2010). Najwigksze dodatnie zwroty z
aktywdow w tym szescioletnim okresie analizy wypracowat Tarczynski SA (5,10%),
Kania SA (3,73%), Gobarto SA (2,60%) oraz Indykpol SA (2,03%).

W analizowanym okresie spotki Tarczynski SA, Kania SA, Gobarto SA, Indyk-
pol SA prowadzily agresywna polityke, a Tarczynski SA konserwatywng strate-
gie dziatania w zakresie rentownosci aktywow, co oznacza, ze uzyskiwaly wysokie
zwroty na aktywach, $wiadczace o duzych mozliwosciach rozwojowych spotek.

We wszystkich gietdowych spoétkach migsnych w latach 2010-2015 wartos¢
wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) ksztattowala si¢ na zréoznicowa-
nym dodatnim i uyjemnym poziomie. W spoice Gobarto SA wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego oscylowat w przedziale od [6,07| w 2012 roku do 11,19 (2011),
w spoélce Indykpol SA od |2,06] w 2012 roku do 12,14 (2015), w spotce Kania SA
od 3,62 (2010) do 18,55 (2015), a w zaktadach Tarczynski SA od 4,25 (2011) do
23,05 (2010). Najwyzsze dodatnie zwroty z kapitatu wlasnego w szescioletnim okre-
sie analizy wypracowal Tarczynski SA (12,57%), Kania SA (10,32%), Gobarto SA
(5,36%) 1 Indykpol SA (5,12%). W analizowanym okresie Tarczynski SA prowadzit
agresywng polityke dziatania w zakresie zyskownos$ci kapitatow wlasnych, nato-
miast Kania SA umiarkowang strategi¢ dzialania w zakresie zyskownosci kapitatow
wlasnych, z kolei Gobarto SA i Indykpol SA realizowaty konserwatywna polityke
dziatania, gdyz uzyskiwaty znacznie nizsze niz wyznaczone przez $rednig branzo-
wa wartosci wskaznika ROE, zwroty na kapitale wlasnym.

We wszystkich gieldowych spotkach migsnych w latach 2010-2015 stopien
dzwigni operacyjnej ksztaltowal si¢ na zréznicowanym dodatnim poziomie.
W spotce Gobarto SA wartos$ci dzwigni operacyjnej oscylowaly w przedziale od
0,25 (2010) do 1,90 (2012), w spotce Indykpol SA od 0,35 (2015) do 1,35 (2012),
w spotce Kania SA od 0,16 (2015) do 0,45 (2010), z kolei, w spotce Tarczynski SA
od 0,15 (2010) do 0,39 (2011). Najwyzsze dodatnie efekty dzwigni operacyjnej w
szescioletnim okresie analizy i rownocze$nie najwyzsze wplywy zmian warto$ci
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przychodow ze sprzedazy na zysk z dziatalnosci operacyjnej wypracowatly: spotka
Gobarto SA (0,67), po niej spotka Indykpol SA (0,65), a za nimi uplasowaty si¢ ko-
lejne: Kania SA (0,25) i Tarczynski SA (0,22).

We wszystkich gietdowych spétkach migsnych w latach 2010-2015 stopien
dzwigni finansowej ksztattowal si¢ na silnie zroznicowanym dodatnim i ujemnym
poziomie. W spotce Gobarto SA wartosci dzwigni finansowej wystgpowaty w prze-
dziale od [1,81] (2012) do 0,670 (2011; 2014), w spotce Indykpol SA od [0,46| (2012)
do 0,69 (2015), w spotce Kania SA od 0,32 (2010) do 0,64 (2015), w spotce Tarczyn-
ski SA od 0,39 (2011) do 0,97 (2010). Najnizsze dodatnie efekty dzwigni finansowe;j
w szes$cioletnim okresie analizy i rownocze$nie najnizsze koszty obstugi zadtuzenia
wystapily w spotce Gobarto SA (0,20), Indykpol SA (0,31), Kania SA (0,47) i Tar-
czynski SA (0,58).

We wszystkich gieldowych spotkach migsnych w latach 2010-2015 stopien
dzwigni catkowitej ksztaltowal si¢ na silnie zréznicowanym dodatnim i ujemnym
poziomie. W spotce Gobarto SA wartosci dzwigni catkowitej znajdowaty sie w
przedziale od |3,43| (2012) do 0,36 (2015), w spotce Indykpol SA od |0,62| (2012) do
0,44 (2011), w spotce Kania SA od 0,06 (2011) do 0,14 (2010), w spotce Tarczynski
SA od 0,08 (2012) do 0,15 (2011). Najwyzsze dodatnie efekty dzwigni catkowitej
w szescioletnim okresie analizy 1 rownocze$nie najwigksze zmiany w poziomie
wskaznika rentowno$ci kapitatu wlasnego (ROE) w wyniku zmiany poziomu przy-
chodow netto ze sprzedazy o 1 PLN wystapily w spotce Gobarto SA (0,36), w spot-
ce Tarczynski SA (0,11) i spotce Kania SA (0,10) oraz Indykpol SA (0,08).

Na podstawie uzyskanych wynikow przedstawiono dominujgce strategie dzia-
tania badanych podmiotéw w kazdym z analizowanych obszaréw dzialania (tab. 4).

Tabela 4. Dominujace strategie finansowe gieldowych spotek migsnych w obszarze rentownosci

Wyszczegolnienie analizowanych rodzajow rentownosci
Nazwa spolki operacyjna sprzedazy kapitalow aktywow kapitalow
ogbtem wiasnych
Gobarto SA konserwatywna | umiarkowane |agresywna agresywna konserwatywna
Indykpol SA | konserwatywna | umiarkowane |agresywna agresywna konserwatywna
Kania SA umiarkowana | agresywne agresywna agresywna umiarkowana
Tarczynski SA | umiarkowana | agresywne agresywna agresywna agresywna

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie wynikow analizy.

W wyniku przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze gietdowe spotki mig-
sne prowadzity zréznicowane strategie w obszarze rentownosci. W latach 2010-2015
wszystkie cztery spotki prowadzity agresywna strategie rentownosci aktywow oraz
kapitalow ogotem. Gobarto SA i Indykpol SA charakteryzowaty si¢ konserwatyw-
nymi strategiami rentownos$ci operacyjnej i kapitalow wiasnych, a takze umiarkowa-
ng strategig rentownos$ci sprzedazy. Spotka Kania SA i Tarczynski SA realizowaty
umiarkowang strategi¢ rentownosci operacyjnej, agresywng strategie rentownosci
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sprzedazy i agresywng strategi¢ rentownosci kapitatow wiasnych (Tarczynski SA)
oraz umiarkowang strategi¢ rentownosci kapitatow wlasnych (Kania SA).

4. Podsumowanie

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze wielkos$¢ zaktadéw i zréznicowanie dominuja-
cych obszarow produkcji (produkeja i przetworstwo migsa czerwonego: Tarczynski
SA, Kania SA, Gobarto SA oraz produkcja i przetworstwo migsa biatego: Indykpol
SA) miaty zasadniczy wplyw na rodzaj realizowanych polityk dzialania w zakresie
rentownos$ci. Wysokie poziomy rentowno$ci i jednocze$nie wysokie amplitudy
zmiennosci rentownos$ci sg wynikiem zmian w poziomie produkcji i sprzedazy oraz
cyklu obrotowego zaktadéw migsnych. Przeprowadzona analiza wskazuje na wyso-
ka ekspozycje na ryzyko analizowanych spotek, ktorych efektywnos¢ dziatania w
wysokim stopniu jest uzalezniona od zdolnosci przedsi¢biorstwa do wypracowania
zysku netto przede wszystkim z kapitatéw wilasnych, a takze, cho¢ w mniejszym
stopniu, z kazdego 1 PLN ze sprzedazy.

Celem artykutu byta identyfikacja, pomiar i ocena poziomu rentownosci bada-
nych zaktadéw migsnych oraz wskazanie dominujacych strategii w obszarze ren-
townosci. Cel opracowania zostal zrealizowany, a postawiona hipoteza badawcza
pozytywnie zweryfikowana. Nalezy wskazaé, ze dazenie do uzyskania wysokiego
poziomu rentowno$ci musi by¢ realizowane w ramach zabezpieczenia ptynnosci,
poniewaz utrzymanie plynno$ci dzialania jest podstawa osiggania rentownosci.
Jednakze rentowno$¢ nie prowadzi do zapewnienia ptynnosci. Na podstawie prze-
prowadzonych analiz obserwuje sig, ze ptynnos¢ finansowa i rentownos$¢ sg ze soba
wspotzalezne i wptywajg na sytuacje finansowa przedsiebiorstw. Dlatego otrzyma-
ne wyniki bedg wykorzystane w dalszych analizach nad czynnikami wptywajacy-
mi na poziom rentownosci przy uzyciu istniejacych oraz poczynionych modyfikacji
miar w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa.
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