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WSTEP

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej jest uwarunkowane wiecloma zmiennymi
czynnikami zar6wno makroekonomicznymi, jak i mikroekonomicznymi. To spra-
wia, ze podejmowanie decyzji w przedsigbiorstwie odbywa si¢ w pewnych wa-
runkach niepewnos$ci. Ta niepewno$¢ zwigksza ryzyko prowadzenia dzialalno$ci
gospodarczej 1 wymusza na przedsigbiorstwach ciagla weryfikacje podstawowych
zatozen strategicznych, poszukiwania skutecznych instrumentow zapewniajacych
poprawe bezpieczenstwa finansowego oraz zdolnosci do szybkiego reagowania na
zachodzace zmiany. Wedlug Konrada Raczkowskiego bezpieczenstwo finansowe
podmiotu wymaga posiadania ptynnosci finansowej oraz adekwatnej wartosci
kapitatow w relacji do skali prowadzonej dziatalnosci'. Dariusz Wedzki réwniez
podkres$la znaczenie ptynnosci finansowej. Jego zdaniem im wyzsza nadwyzka
aktywow obrotowych nad zobowigzaniami krotkoterminowymi, tym wieksze bez-
pieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa’. Z punktu widzenia strategii przetrwania
przedsiebiorstwa ptynno$¢ finansowa jest bardzo wazna. Nalezy jednak pamigtac,
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2 D. WEDZKI, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa Przeplywy pieniezne a wartosé
dla wiascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 35-36.
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ze w dluzszej perspektywie bez dodatniej rentownosci funkcjonowanie firmy nie
jest mozliwe. Natasza Duraj bezpieczenstwo finansowe utozsamia z warunkami
pozyskania, gromadzenia i wykorzystywania $rodkéw finansowych zapewniaja-
cych kontynuacje dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz finansowe warunki jego
rozwoju’. Posiadane zasoby finansowe przedsiebiorstwa powinny chroni¢ dany
podmiot gospodarczy przed zewngtrznymi i wewnetrznymi zagrozeniami, zapew-
niajac kontynuacje¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz finansowe warunki jego
rozwoju. Poprzez bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa nalezy zatem rozu-
mie¢ finansowag gwarancj¢ istnienia i rozwoju przedsicbiorstwa, ktdra powstaje
w wyniku codziennych wieloletnich staran przedsigbiorstwa o zapewnienie dobrej
kondycji finansowej. Wazna kategorig finansowg sa w tym aspekcie rezerwy kapi-
tatowe. Ich tworzenie wptywa bezposrednio na wzrost wartosci kapitatu wlasnego,
a tym samym wzrost wartosci bilansowej firmy. Zapewniajg one kontynuacje
prowadzenia dziatalnosci oraz s narzedziem ksztattowania stabilnego rozwoju.

Celem niniejszego artykulu jest proba oceny bezpieczenstwa finansowego
w nastepujacych aspektach: ptynnosci, sprawnosci gospodarowania, wydajnosci
gotowkowej oraz rezerw finansowych.

CHARAKTERYSTYKA BRANZY PRZEMY SLU SPOZYWCZEGO

Wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) przemyst spozywczy nalezy
do przetworstwa przemystowego (sekcja D). Na tle pozostatych branz przetworstwa
przemystowego wyrodznia si¢ najwyzszym udziatem w wartos$ci dodanej brutto ogo-
tem (15% w 2015 r.) oraz rosnagca dynamika zar6wno wartos$ci dodanej brutto, jak
i wielko$ci produkcji sprzedanej w ostatnich latach. Przemyst spozywczy wytwo-
rzyt w 2015 1. 17% produkcji sprzedanej przemyshu®.

METODOLOGIA PRZEPROWADZONYCH BADAN

Badania nad ocena bezpieczenstwa finansowego obejmowaly polskie przedsie-
biorstwa branzy spozywczej, ktore notowane byly na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w okresie od 2013 do 2015 r., oraz ktorych dzien bilan-

3 N. DURrAJ, Wieloczynnikowa koncepcja modelu bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa,
w: Ekonomiczne i pozackonomiczne czynniki zarzadzania wartoécig przedsi¢biorstwa, red. J. Duraj,
A. Sajndg, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2013, s. 66.

* Rocznik Statystyczny Przemystu 2016, GUS, Warszawa 2016, s. 92.
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sowy przypadat na 31 grudnia w kazdym roku catego okresu badawczego. Do spo-
ek tych naleza: Colian Holding Spotka Akcyjna, Gobarto Spotka Akcyjna, Graal
Spotka Akcyjna, Indykpol Spotka Akcyjna, Zaktady Miesne Henryk Kania Spotka
Akcyjna, Zaklady Thluszczowe Kruszwica Spotka Akcyjna, Makarony Polskie
Spotka Akcyjna, Pamapol Spotka Akcyjna, Przedsigbiorstwo Przemystu Spozyw-
czego Pepees Spotka Akcyjna, Seko Spotka Akcyjna, Tarczynski Spotka Akcyjna,
Wilbo Spotka Akcyjna, Wawel Spotka Akcyjna, Grupa Zywiec Spotka Akcyijna.

W przeprowadzonych badaniach wykorzystano publikowane przez spotki
sprawozdania finansowe w Elektronicznym Systemie Przekazywania Informacji:
bilans, rachunek zyskow i strat oraz sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych.

W przeprowadzonych badaniach w pierwszej kolejnosci skupiono si¢ na oce-
nie plynnosci finansowej przedsigbiorstw. W tym celu wykorzystano wskaznik
biezacej ptynnosci oraz wskaznik wysokiej ptynnosci. W dalszej kolejnosci skon-
centrowano si¢ na analizie sprawnos$ci dzialania, wyznaczono cykl konwersji
zapasOw, naleznosci, zobowigzan i konwersji gotdéwki w dniach. Nastgpnym eta-
pem bylo obliczenie wskaznikow wystarczalno$ci gotowkowej na sptate zobowig-
zan oraz analiza rezerw finansowych.

ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWE]

Plynnos¢ finansowa to zdolno$¢ do utrzymania ciaglosci w pokrywaniu wydat-
kow. Ptynnos¢ to zjawisko dynamiczne, co oznacza, ze fluktuacje poziomu ptyn-
nosci finansowej moga mie¢ duza czestotliwos¢. Przy czym stosunkowo niewielkie
wahania ptynno$ci mogg si¢ przeksztalci¢ w okresowg utrate ptynnosci, a nastgpnie
dlugotrwata, a to moze skutkowa¢ niewyptacalnoscia i koniecznoscia likwidacji fir-
my wskutek upadtosci’. Sytuacje ptynnosciowa firmy moga zachwiaé nagle waha-
nia poziomu sprzedazy. Wywoluja one, w zalezno$ci od skali tego zjawiska, trud-
nosci z regulowaniem zobowigzan — o ile spotka nie posiada innych zrédet
finansowania dziatalnosci. Pojawiajace si¢ problemy zutrzymaniem plynnosci
finansowej sg pierwszym wyraznym symptomem pogarszania si¢ operacyjnego
bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa. Przyczyna tej sytuacji moze byc
obnizenie warto$ci przychodow netto ze sprzedazy; powoduje to zmniejszenie

> W. WASOWSKI, Istota i warunki utrzymania plynnosci finansowe, ,Przeglad Corporate Gover-
nance” 25 (2011), s. 29-30.
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wartosci generowanego strumienia przeplywdw pienieznych. Nawet krotkookre-
sowy niedostateczny popyt na produkty zagraza funkcjonowaniu przedsigbiorstwa.
Wielko$¢ sprzedazy okresla mozliwosci platnicze przedsigbiorstwa, poniewaz jest
podstawowym zrodlem wplywow w przedsigbiorstwie. Dlatego przy analizie
ptynnosci finansowej przedsigbiorstw wskazniki ptynnosci zestawiono z dynamikg
przychodéw ze sprzedazy netto (Tabela 1).

Wskaznik biezacej ptynnosci informuje, ile razy biezace aktywa pokrywaja
biezace zobowigzania firmy. Zmniejszenie wartosci tak skonstruowanego wskaz-
nika ponizej jednosci sygnalizuje brak $srodkéw na pokrycie biezacych zobo-
wigzan i oznacza niepokojaca sytuacje. Optymalna wartos¢ tego wskaznika jest
rozna dla poszczegolnych branz i przedsigbiorstw, ktére moga mie¢ rozny okres
zwrotu naleznosci czy splaty zobowigzan. Norma wartosci wskaznika plynnos$ci
jest przedziat 1,2-2,0. Oznacza to, ze warto$¢ biezacych aktywow powinna by¢
okoto dwa razy wigksza niz biezace zobowigzania. Wyniki analiz wskazuja, ze
dla lat 2013-2015 $rednia dla badanych przedsi¢biorstw tego wskaznika miescita
si¢ w tym przedziale oraz wystgpowata tendencja wzrostowa zdolno$ci pokrycia
zobowigzan biezacych aktywami biezagcymi. W analizowanym okresie, w wigk-
szo$ci badanych przedsigbiorstw warto$¢ tego wskaznika byta wigksza niz 1,2
(minimum bezpieczenstwa finansowego). Jedynie w spotkach Gobarto, Pamapol,
Tarczyfiski i Zywiec wartoéé¢ wskaznika byta nizsza, co moze $wiadczy¢ o proble-
mach ze zdolnoscig do sptaty biezacych zobowigzan w tych spotkach. Dodatkowo
dla spotek Kruszwica i Wawel odnotowano zjawisko nadptynnosci — aktywa bie-
zace przewyzszaly kilkakrotnie warto$¢ biezacych zobowigzan.

Z kolei wskaznik szybkiej ptynnosci pokazuje stopien pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Wskaznik ten jest zna-
cznie doktadniejszy niz wskaznik biezacej plynnosci. W praktyce za zadowala-
jacy przyjmuje si¢ wskaznik ptynnosci szybki z przedziatu 1,0-1,3.

Jesli wielko$¢ tego wskaznika jest nizsza od 1, moze to $wiadczy¢ o tym,
ze przedsiebiorstwo w duzym stopniu korzysta z kredytu kupieckiego, wowczas
nie musi wcale to oznacza¢ utraty ptynnosci platniczej. Z kolei wysoka jego
warto$¢ moze $wiadczy¢ o nieskutecznym windykowaniu nalezno$ci lub niepro-
duktywnym gromadzeniu $rodkéw pienigznych lub innych aktywow obrotowych®.

® G. GOLEBIEWSKI, Analiza rozszerzona, w: Analiza finansowa przedsigbiorstwa, red. G. Go-
tebiewski, Difin, Warszawa 2014, s. 170.
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Tabela 1. Wskazniki ptynnosci spotek przemystu spozywcezego w latach 2013-2015

Nemwa Wskaznik biezacej ptynnosci | Wskaznik wysokiej ptynnosci Zmi aIesr;rr;ZdaZy

spotki 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 | 2015
Colian 1,48 1,45 2,07 1,19 1,09 1,63 273% | 9.4% 0,6%
Gobarto 0,96 1,06 0,91 0,85 0,93 0,80 12,1% | -11,3% | -12,9%
Graal 1,17 1,23 1,50 0,84 0,95 0,94 27,6% | 11,0% | 25,0%
Indykpol 1,21 1,56 1,50 0,84 1,13 1,10 | -10,6% | 2.,5% 9.8%
Kania 1,43 1,68 1,60 1,06 1,33 1,30 57,5% | 40,0% | 21,2%
Kruszwica 1,99 3,93 4,26 0,51 1,73 2,53 S5.7% | -74% | -4,6%
Makarony 1,32 1,35 1,59 0,91 1,07 1,25 -2,0% | -84% | 9,0%
Pamapol 0,87 1,06 1,05 0,48 0,57 0,55 -6,4% | -14,1% | 23,9%
Pepees 1,72 1,51 1,47 0,84 0,49 0,78 -9.4% | -1,4% | 17,6%
Seko 1,76 1,81 1,80 1,38 1,49 1,47 1.8% | 2,1% 8,5%
Tarczynski 0,94 0,79 0,97 0,67 0,54 0,70 18,1% | 8,6% 9,6%
Wawel 2,58 3,14 3,04 2,21 2,75 2,66 72% | -02% | 6,2%
Wilbo 1,24 2,96 2,33 0,59 1,82 1,40 | -42,5% | -9,5% | -7.9%
Zywiec 0,57 0,69 0,39 0,40 0,49 0,34 | -42,5% | -9,5% | -7.9%

Srednia 1,37 1,73 1,75 0,91 1,17 1,25

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Wazne, aby dokonywac interpretacji tych wskaznikow tacznie, biorac pod
uwage relacje migdzy nimi. W zdecydowanej wigkszosci badanych przedsie-
biorstw wskazniki biezacej i wysokiej ptynnosci zachowuja si¢ w analizowanym
okresie zgodnie z tym samym trendem. Wyjatkiem jest spotka Pepees, ktora
pomimo utrzymywania wskaznika biezacej ptynnosci na odpowiednim poziomie,
charakteryzuje si¢ obnizonymi warto$ciami wskaznika wysokiej ptynnosci. Do-
datkowo w roku 2014 odnotowata znaczny spadek wskaznika wysokiej ptynnosci,
co $wiadczy o rosnacych zapasach. Przyczyna tego moga by¢ spadki przychodow
ze sprzedazy w latach 2013-2014.

Na pozytywna ocen¢ zastuguja przedsiebiorstwa, w ktorych warto$¢ wskaz-
nikow miesci si¢ w przyjetych widetkach i rozbiezno$¢ miedzy tymi wskaznikami
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nie jest zbyt duza. Je$li wystepujaca roznica miedzy tymi wskaznikami jest
znaczna, moze to $wiadczy¢ o wystepowaniu nadmiernych zapaséow. Sposrod
analizowanych przedsi¢cbiorstw na uwage zastuguja Zaktady miesne Henryk Ka-
nia, Makarony Polskie, Indykpol oraz Seko, w ktorych zarowno wskaznik biezg-
cej, jak 1 podwyzszonej ptynnosci sa na odpowiednim poziomie oraz wykazuja
podobne trendy 1 wystgpuja mate rozbiezno$ci migdzy nimi.

Utrzymywanie plynnosci platniczej polega na utrzymywaniu przewagi akty-
wow obrotowych nad zobowigzaniami biezacymi. Takie poréwnanie dostarcza
rowniez informacji o efektach zarzadzania naleznosciami i zobowigzaniami. Stad
logicznym etapem analizy jest analiza sprawnos$ci dziatania przedsigbiorstwa
(zbadanie cyklu operacyjnego i cyklu konwersji gotowki).

ANALIZA SPRAWNOSCI DZIALANIA

Na tym etapie analizy powinni$my uzyska¢ odpowiedz na pytanie: czy mozliwe
jest finansowanie biezacej dzialalnosci przedsigbiorstw z wpltywoéw wygenerowa-
nych z dziatalno$ci operacyjnej? Analiza sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa ma
na celu oceng sposobu wykorzystania posiadanych przez nig zasobow. Analiza
wskaznikow rotacji okresla, czy w analizowanych spotkach wystepuje synchroni-
zacja terminéw wychodzenia zapaséw z magazynu i wptywow naleznosci oraz za-
padalnosci zobowigzan. Pierwszym z analizowanych wskaznikéw jest cykl rotacji
zapasow w dniach, ktory okresla, po ilu dniach przedsigbiorstwo odnawia swoje
zapasy. Jezeli poziom wskaznika jest wysoki, oznacza to, ze obrot zapasami firmy
jest wolny. Natomiast niska warto$¢ wskaznika sugeruje szybki obrot zapasami. Im
krotszy cykl zapasow, tym lepiej, poniewaz oznacza to, ze w magazynach zalega
mniej zapaséw na realizacje sprzedazy. Wysoka wartos¢ wskaznika moze oznaczaé
nieefektywng gospodarke zapasami, w tym rowniez trudnosci ze zbytem wyrobow
gotowych. Nalezy jednak pamigtaé, ze zbyt niski poziom zapaséw w sytuacji
zwigkszonego popytu moze doprowadzi¢ do ich wyczerpania i w konsekwencji
uniemozliwia¢ kontynuacje dziatalnosci. Optymalna warto$¢ tego wskaznika jest
rozna dla réznych branz. Srednia dla analizowanych spotek przemystu spozyw-
czego oscyluje wokot 40 dni (Tabela 2), przy czym istnieje duze zroznicowanie
tego wskaznika. Najnizsze wartosci obserwowane sa dla spotki Gobarto. Wynika to
ze specyfiki przedsigbiorstwa, ktdre charakteryzuje si¢ krotkim cyklem produkceyj-
nym (zajmuje si¢ ubojem i rozbiorem migsa).
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Tabela 2. Wskazniki sprawnosci dzialania

Nazwa Cykl zapasow Cykl naleznosci Cykl zobowigzan Cyké Oli((;r\?vv]\:rsji
spotki
2013 2014 | 2015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2013 | 2014 | 2015

Colian 37 44 43 105 101 105 50 44 41 92 101 107
Gobarto 6 6 7 26 23 27 26 20 35 6 8 0
Graal 46 35 40 100 115 64 55 57 44 90 94 60
Indykpol 22 17 17 50 44 46 35 28 30 37 33 33
Kania 38 29 29 52 59 79 64 48 42 26 40 66
Kruszwica 70 48 41 19 14 14 16 17 17 73 45 38
Makarony 36 28 27 59 83 78 54 61 53 40 50 52
Pamapol 31 35 39 97 109 80 114 93 77 14 51 42
Pepees 121 180 149 42 44 52 22 33 22 141 191 180
Seko 29 24 25 68 66 65 75 74 73 21 16 17
Tarczynski 28 27 22 37 42 45 47 42 42 18 27 26
Wawel 26 26 28 116 117 114 62 55 64 80 88 78
Wilbo 66 59 70 55 92 104 101 52 75 19 99 98
Zywiec 36 30 13 110 75 82 157 142 155 -11 -38 -60

Srednia 42,1 42 39,2 | 66,7 | 70,2 | 68,3 | 62,8 | 54,7 | 54,9 | 46,1 | 57,5 | 52,6

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Cykl rotacji naleznosci w dniach okresla sredni okres oczekiwania firmy na
zamiang naleznoéci na gotowke, czyli okres, w jakim przedsiebiorstwo kredytuje
swoich odbiorcow. Wysoka warto$¢ wskaznika sugeruje trudnosci z windykacja
naleznosci przez firmg, co prowadzi do jej ktopotow finansowych. Im wyzsza
warto$¢ wskaznika, tym wigksze darmowe kredytowanie odbiorcow przez przed-
siebiorstwo. Wartos¢ wskaznika w skali roku (365 dni) powinna si¢ ksztattowac
w przedziale od 37 do 52 dni’. W badanych spotkach $rednia warto$é tego wskaz-
nika miesci si¢ w przedziale 66,7-70,2. Znacznie wyzszy poziom tego miernika
ma miejsce w przypadku nastepujacych przedsigbiorstw: Colian, Graal, Pamapol,

Wawel, Wilbo i Zywiec.

7 M. ZALESKA, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka bankowego,
Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2005, s. 72.
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Z kolei cykl rotacji zobowigzan okresla $redni okres, jaki uptywa od powstania
zobowigzania do jego likwidacji poprzez sptate, czyli dtugos¢ okresu kredytowa-
nia przedsi¢biorstwa przez dostawcow. Nadmierny poziom wskaznika w potacze-
niu z niskimi wskaznikami ptynno$ci moze §wiadczy¢ o trudno$ciach ptatniczych
firmy. Korzystna dla przedsigbiorstwa jest sytuacja, gdy okres ptatnosci zobowia-
zan (okres otrzymywanego kredytu) jest dtuzszy od okresu sptywu naleznosci
(okres kredytu udzielanego przez przedsigbiorstwo).

Zardéwno poziom, jak i cykl zapasow, naleznosci i zobowigzan zalezy od bran-
zy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo. W przypadku przemystu zard6wno materiaty,
jak 1 produkcja niezakonczona oraz wyroby gotowe sa raczej wysokie. Poziom
naleznosci rowniez jest wzglednie wysoki, zalezy od atrakcyjnosci produktow.
Omowione trzy wskazniki majg istotne znaczenie w okresleniu cyklu konwersji
gotowki, ktory jest jednym z najlepszych miar oceny efektywno$ci zarzadzania
przedsigbiorstwem. Jesli cykl rotacji zapaséw i naleznosci jest krotszy niz cykl
regulowania zobowigzan, to w przedsigbiorstwie wystepuje okres dodatkowego
finansowania. Oznacza to sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo jest w wigkszym
stopniu biorcg niz dawcg kredytu kupieckiego. Jak wynika z analizy, w przypadku
spotek przemystu spozywczego ma miegjsce sytuacja niekorzystna, tzn. $Srednia
ilo§¢ dni cyklu regulowania zobowigzan jest krotsza niz $redni cykl operacyjny
($redni cykl konwersji gotowki miesci si¢ w przedziale 46,1-57,5). Wystepuje
luka finansowa, ktora wymaga dodatkowego finansowania. Nadmierny poziom
wskaznika w potaczeniu z niskimi wskaznikami ptynnosci moze $wiadczy¢
o trudnos$ciach ptatniczych firmy. Sposrod analizowanych przedsiebiorstw tylko
spotka Zywiec odnotowuje ujemne wartosci wskaznika konwersji gotowki. Wy-
korzystuje swoje zobowigzania wobec dostawcoOw do kredytowania (finansowa-
nia) wilasnej dzialalno$ci. Taka sytuacja, jesli nie zagraza ptynnosci, jest bardzo
korzystna dla przedsigbiorstwa. W przeciwnym razie niska lub ujemna wartos¢
wskaznika z reguty wskazuje na trudnosci ptatnicze przedsigbiorstwa.

ANALIZA WYPLACALNOSCI (WYSTARCZALNOSCI GOTOWKI)

Grupa wskaznikéw wystarczalno$ci gotowkowej zestawia przeplywy z dziatal-
nosci operacyjnej z wybranymi pozycjami bilansu i wydatkami z nim zwigzany-
mi. Do analizy zostaly wybrane wskazniki wystarczalnosci $rodkow pieni¢znych
z dziatalnosci operacyjnej na pokrycie zobowigzan. Odpowiadaja na pytanie: czy
i w jakim stopniu przeplywy z dziatalnos$ci operacyjnej pokrywaja zobowiazania
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przedsigbiorstwa. Im wyzsza jest warto$¢ tych miernikow, tym w wigkszym
stopniu zobowigzania przedsigbiorstwa sa zabezpieczone. Wskaznik wystarczal-
nosci gotowki operacyjnej na splate dlugow ogotem informuje o procentowym
udziale przeptywoéw gotowkowych z dziatalnos$ci operacyjnej pokrywajacych
zobowigzania ogoétem. Otrzymany wynik informuje, jaki procent zobowigzan
ogétem pokrywaja gotowkowe przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Wyzsza
warto$¢ tego wskaznika swiadczy o wigkszym zabezpieczeniu zobowigzan ogo-
lem przez gotdwkowe przeptywy z dziatalnoici operacyjnej. Srednie wartosci
tego wskaznika mieszcza si¢ w przedziale od 18% do 32% (Tabela 3). Na tle
pozostatych przedsi¢biorstw z branzy pozytywnie wyrdzniaja si¢ nastepujace
spotki: Kruszwica i Wawel; maja one wysoka zdolnos¢ do regulowania zobo-
wigzan. Ujemne lub bardzo niskie wskazniki obserwowane sa w nastepujacych
przedsiebiorstwach: Zaktady Migsne Henryk Kania, Wilbo oraz Indykpol.

Tabela 3. Wskazniki wystarczalnos$ci gotowkowej

Nazwa Wskaznik wystarczalnosci gotowki Wskaznik wystarczalno$ci gotowki
spotki operacyjnej na splate dlugéw ogotem na splat¢ zobowiazan krotkoterminowych
2013 2014 2015 2013 2014 2015

Colian 27,5% 28,7% 33,8% 38,7% 33,4% 42,6%
Gobarto 23,1% 11,4% 21,2% 33,3% 17,3% 28,5%
Graal 2,0% 6,3% 44,6% 2,5% 7,6% 53,3%
Indykpol -1,9% 13,1% 7,7% -3,1% 18,9% 11,4%
Kania -2,4% -0,2% -5,9% -3,8% -0,4% -8,7%
Kruszwica 68,9% 257,2% 123,0% 70,0% 267,6% 128,3%
Makarony -7,6% 13,8% 13,5% -13,9% 23,8% 25,9%
Pamapol -1,7% 8,1% 14,4% -1,9% 13,5% 19,8%
Pepees 24,3% -28,1% 8,3% 33,4% -35,9% 11,2%
Seko 33,4% 22,9% 21,7% 50,3% 33,8% 30,7%
Tarczynski 11,8% 14,4% 8,2% 18,4% 23,5% 15,8%
Wawel 57,3% 80,4% 80,2% 64,6% 92,8% 92,7%
Wilbo -6,9% -0,6% -0,8% -12,9% -2,4% -2,5%
Zywiec 25,1% 27,8% 22,9% 20,1% 27,8% 22,9%

Srednia 18,1% 32,5% 28,1% 21,1% 37,2% 33,7%

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
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Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na splat¢ zobowigzan bieza-
cych informuje o poziomie zaspokojenia zobowigzan biezacych przez gotowkowe
przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej. Wyzsza wartos¢ wskaznika oznacza wyz-
szy stopien gotdwkowego zabezpieczenia pasywow biezacych. Im nizsza wartos¢
tego miernika, tym mniejsza rzeczywista zdolno$¢ przedsiebiorstwa do splaty
biezacych zobowigzan. Najwyzszy stopien gotowkowego zabezpieczenia bieza-
cych zobowiazan wystepuje w spotce Kruszwica. Pozytywnie wyrdznia si¢ row-
niez spotka Wawel (poziom zabezpieczenia bliski 100%). Ujemne wartosci tego
miernika wystepuja w spotkach Wilbo oraz Zaktady Migsne Henryk Kania, co
oznacza, ze w badanym okresie w spotkach odnotowano ujemne saldo przepty-
woOw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej i tym samym wystapit deficyt prze-
ptywow pieni¢znych na obstuge biezacych zobowigzan.

ANALIZA REZERW FINANSOWYCH

Skutecznym instrumentem wykorzystywanym w zarzadzaniu ryzykiem sg re-
zerwy. Obejmujg one zarowno klasyczne rezerwy rachunkowos$ci na zobowig-
zania, tzw. rezerwy sensu stricto, jak i rezerwy kapitalowe. Tworzenie tego
rodzaju rezerw pozwala na ograniczenie badz wyeliminowanie ujemnych skut-
kow ryzyka gospodarczego, tagodzi negatywne oddziatywanie ryzyka na re-
zultaty dziatalno$ci przedsigbiorstwa i zmniejsza je do poziomu mozliwego do
zaakceptowania®. Rezerwy bilansowe sa ujawnione w bilansie przedsigbiorstwa
i sktadaja si¢ z dwoch podstawowych kategorii. Pierwsza z nich sg rezerwy na
zobowigzania przedsiebiorstwa, a drugg — rezerwy kapitatowe, zwigzane z kapita-
lem wlasnym. Rezerwy na zobowigzania przedsi¢biorstwa stanowig biezacy lub
przyszty obowiazek przedsiebiorstwa, a wiec sg to szacowane zobowigzania, kto-
rych wysoko$¢ i termin zaptaty sa niepewne. Stanowig pewna grupg zobowigzan,
przy czym nie powinny by¢ utozsamiane z dlugiem przedsi¢biorstwa. Z kolei
rezerwy kapitalowe stanowig rownowarto$¢ wygospodarowanych aktywow przed-
sigbiorstwa, adekwatnych do wielkoSci oszacowanego zmniejszenia zasobow
przedsigbiorstwa w przysztosci i przeznaczonych na pokrycie przewidywanych
strat, kosztow, zobowiagzan i podobnych uszczuplen aktywow. Rezerwy te two-
rzone sg bowiem z zysku netto, a zatem ich tworzenie i wykorzystywanie nalezy

8 E. NOWAK, Instrumenty rachunkowosci w sterowaniu ryzykiem przedsiebiorstw, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 61 (2013),
nr 2, s. 475-476.
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zaliczyé do wewnetrznych zrodet finansowania dziatalnoéci przedsiebiorstwa’. Ze
wzgledu na rézne funkcje obu rodzajow rezerw finansowych niezbedne staje sie,
w analizie bezpieczenstwa finansowego, zastosowanie dwoch odrebnych wspot-
czynnikow zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa rezerwami. Pierwszym
jest wspotczynnik zabezpieczenia finansowego przedsicbiorstwa rezerwami kapi-
tatowymi (bedacy stosunkiem rezerw kapitatowych do pasywow ogdtem), drugim
za$ wspolczynnik zabezpieczenia finansowego przedsigbiorstwa rezerwami na
zobowigzania (b¢dacy stosunkiem rezerw na zobowigzania do pasywow ogotem).

Tabela 4. Wskazniki zabezpieczenia finansowego rezerwami

Wskaznik zabezpieczenia finansowego Wskaznik zabezpieczenia finansowego

rezerwami kapitalowymi rezerwami sensu stricto
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Colian 0,54 0,70 0,69 0,061 0,066 0,062
Gobarto 0,13 0,16 0,17 0,011 0,012 0,008
Graal 0,38 0,40 0,50 0,008 0,008 0,008
Indykpol 0,33 0,36 0,36 0,032 0,042 0,041
Kania 0,33 0,35 0,35 0,019 0,017 0,015
Kruszwica 0,51 0,64 0,65 0,002 0,002 0,002
Makarony 0,28 0,30 0,33 0,002 0,015 0,026
Pamapol 0,43 0,43 0,45 0,023 0,016 0,021
Pepees 0,62 0,61 0,53 0,047 0,042 0,038
Seko 0,49 0,51 0,52 0,011 0,014 0,012
Tarczynski 0,30 0,28 0,30 0,025 0,023 0,025
Wawel 0,72 0,76 0,76 0,030 0,031 0,031
Wilbo 0,72 0,70 0,70 0,067 0,002 0,002
Zywiec 0,20 0,24 0,23 0,001 0,008 0,004
$rednia 0,43 0,46 0,47 0,024 0,021 0,021

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

° L. PONIATOWSKA, Rezerwy kapitalowe i ich znaczenie w dzialalnosci jednostki gospodarczej,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
80 (2016), nr 2, cz. 2, s. 170.
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Rezerwy to przejaw ostroznosci i zapobiegliwosci przedsigbiorstwa w celu za-
pewnienia kontynuacji dziatania. Im wigksze wartosci przyjmuja te wskazniki, tym
wigksze jest finansowe zabezpieczenie dziatalno$ci i mniejsze ryzyko dziatalnosci.
Srednie wartosci wskaznika zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi
mieszcza si¢ w przedziale 0,43-0,47 (Tabela 4). Na tle poszczegolnych spotek naj-
wyzsze wartosci tego wspolczynnika zaobserwowano w spotkach Wawel, Wilbo,
Pepees, Colian, a najnizsze — w Gobarto i Zywiec.

ZAKONCZENIE

Jednym z celow dziatalno$ci jednostek gospodarczych funkcjonujacych we
wspotczesnej gospodarce jest zapewnienie kontynuacji dziatalno$ci oraz rozwdj.
Osiagnigcie tego celu w warunkach silnej konkurencji, niestabilnosci rynkow
finansowych czy wysokiego ryzyka gospodarczego nie jest tatwe i wymaga
uwzglednienia wszystkich tych czynnikow w procesie zarzadzania jednostka.
Efektywne zarzadzanie finansami przedsi¢biorstw prowadzi do uzyskania prze-
wagi konkurencyjnej. Dlatego systematyczna analiza poréwnawcza, zardéwno
w czasie, jak ina tle konkurencji, dostarcza osobom zarzadzajacym wielu waz-
nych informacji potrzebnych do podejmowania wilasciwych decyzji, m.in. na
temat plynnosci finansowej, sprawnosci gospodarowania czy zabezpieczenia
finansowego.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢, ze w latach 2013-2015
spotki gietdowe branzy przemystu spozywczego charakteryzowaly si¢ zmiennym
poziomem ptynnosci, przy czym wystepowata tendencja wzrostowa zarOwno w przy-
padku biezacej, jak i wysokiej ptynnosci. Analizujac sytuacje poszczegdlnych spotek,
mozna dostrzec problemy z utrzymaniem ptynnosci i nadptynnosci.

Analiza aktywno$ci pokazuje skokowe zmiany wysoko$ci poszczegdlnych
cykli (zapasow, naleznosci, zobowigzan i srodkow pienieznych). Zmiany te moga
wynika¢ z odziatywania zaréwno czynnikdw makroekonomicznych, jak i decyzji
podejmowanych przez zarzady poszczegolnych spotek. Srednia liczba dni cyklu
regulowania zobowigzan przez analizowane przedsigbiorstwa jest krotsza niz
sredni cykl operacyjny ($redni cykl konwersji gotoéwki miesci si¢ w przedziale
46,1-57,5), co oznacza, ze w przedsigbiorstwach branzy spozywczej wystepuje
luka finansowa.
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Kolejnym aspektem oceny bezpieczenstwa finansowego byla analiza wystar-
czalno$ci gotowki operacyjnej na sptate zobowigzan. W analizowanym okresie
zaobserwowano rosngce wartosci tych wskaznikow w skali catej branzy.

Istotng role w zarzadzaniu przedsigbiorstwem w zmieniajacym si¢ otoczeniu
i zabezpieczeniu go przed negatywnymi skutkami proceséw gospodarczych pet-
nig rezerwy. Srednie wartosci wskaznika zabezpieczenia finansowego rezerwami
kapitatowymi wykazujg tendencj¢ rosnacg, co $wiadczy o przyszitych mozli-
wosciach wzrostu i rozwoju przedsigbiorstw.

Rezultaty badan wskazujg na brak jednolitej tendencji ksztattowania si¢ po-
szczegolnych wskaznikow w rozpatrywanych spotkach. Wyniki badan pozwa-
laja na zidentyfikowanie pewnych grup wsrdd analizowanych przedsigbiorstw.
Jedng znich sa spotki charakteryzujace si¢ pelna zdolnos$cig do utrzymania
ptynnosci, wystarczalno$ci gotowkowej oraz mozliwosci gromadzenia rezerw.
Druga grupe stanowia przedsigbiorstwa, ktore charakteryzuja sie mniejszymi
lub wigkszymi problemami z utrzymaniem plynnosci oraz malymi mozliwo-
$ciami gromadzenia rezerw.
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OCENA BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO
SPOLEK GIELDOWYCH
BRANZY PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO W POLSCE

Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan nad bezpieczenstwem finansowym przedsig-
biorstw branzy spozywczej, ktore byty notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w latach 2013-2015. W pierwszej kolejnosci podjeto rozwazania teoretyczne nad bez-
pieczenstwem finansowym przedsigbiorstwa. Nastepnie skoncentrowano si¢ na ocenie
poszczeg6lnych elementow wplywajacych na bezpieczenstwo finansowe. W tym celu wy-
korzystano wybrane wskazniki ptynnos$ci, aktywnos$ci, wystarczalnosci gotowkowej i za-
bezpieczenia rezerwami finansowymi.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo finansowe; analiza wskaznikowa; ptynno$¢ finansowa;
rezerwy finansowe; wystarczalnos¢ gotowkowa.

EVALUATION OF FINANCIAL
SECURITY OF THE STOCK
EXCHANGE FOOD COMPANIES IN POLAND

Summary

The paper presents the results of research on the financial security of food companies,
which were listed on the Stock Exchange in the period 2013-2015. First theoretical
considerations have been taken over the financial security of the company. Then focus on
an assessment of the individual elements that affect financial security. For this purpose,

some ratios were selected like liquidity ratios, activity ratios, cash sufficiency ratios and
financial reserves

Key words: financial security; indicator analysis; financial liquidity; financial reserves;
cash equivalents.



