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Streszczenie: W opracowaniu podjeto probe okreslenia poziomu ryzyka dziatalnosci gospo-
darczej gietdowych spotek migsnych przy wykorzystaniu finansowej analizy wskaznikowej
w obszarze ptynnosci finansowej, zadtuzenia, rentownosci, sprawnosci dziatania i produk-
tywnosci. Niniejsza analizg przeprowadzono na czterech jednostkach notowanych na GPW
w Warszawie. Do analizy wykorzystano wtdrne dane zrédtowe w postaci danych finanso-
wych pochodzacych z rocznych bilanséw, rachunkéw zyskéw i strat oraz przeptywow fi-
nansowych kazdego przedsigbiorstwa za lata 2005-2009. Niniejsze opracowanie wykazato
wystepowanie wysokiego poziomu ryzyka zmian ptynnosci, zmian zadtuzenia, zmian ren-
townosci (z wyjatkiem ryzyka zmian rentownosci operacyjnej) oraz zmian rotacji w spot-
kach gietdowych. Natomiast ryzyko zmian produktywnosci charakteryzowato sie¢ srednim
poziomem.

Stowa kluczowe: cena, spotki miesne, analiza finansowa, pomiar ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej, zarzadzanie ryzykiem.

1. Wstep

Specyfika produkcji miesnej, jej uwarunkowania ekonomiczne, a zwlaszcza
zmienno$¢ cen surowcOw oraz niestabilnos¢ sytuacji rynkowej powoduja, ze pod-
mioty na rynku migsa poszukuja optymalnych rozwiazan umozliwiajacych ograni-
czanie ryzyka cenowego, a w ten sposéb — stabilizowanie dochoddw. Polski rynek
miesa charakteryzuje sie duzym potencjatem oraz wysoka pozycja wsrdd innych
dziatéw gospodarki krajowej. Utrzymanie konkurencyjnosci produktéw miesnych
na krajowym rynku wymaga doskonalenia oferty zaréwno pod wzgledem jakosci,
ilosci, jak i jej r6znorodnosci.

Podmioty na rynku migsa dziataja w warunkach duzej ekspozycji na wiele ry-
zyk, w tym na ryzyko ekonomiczne i produkcyjne. Racjonalne zarzadzanie zakta-
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dami przemystu migsnego wymaga przeprowadzenia m.in. analizy poziomu ryzyka
dziatalnosci gospodarczej. Analiza ryzyka dziatalnosci gospodarczej jest jednym z
elementéw analizy fundamentalnej wykorzystywanej do oceny przedsiebiorstw na
rynku kapitatowym. Obejmuje niepewnos¢ osiagniecia dochoddéw z dziatalnosci
operacyjnej z powodu samej natury tej dziatalnoscil. Ryzyko dziatalnosci gospo-
darczej skupia w sobie kategorie ryzyka systematycznego i specyficznego, co wy-
nika ze zmian zachodzacych na rynku, zarowno pod wptywem czynnikéw makro-,
jak i mikroekonomicznych. Stad poznanie poziomu ryzyka dziatalnosci gospodar-
czej jest istotne dla podejmowanych decyzji inwestycyjnych i gospodarczych?.

W niniejszym opracowaniu dokonano oceny poziomu ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej okreslonego na podstawie zmiennosci wybranych wskaznikéw finan-
sowych: ptynnosci, zadtuzenia, rentownosci oraz sprawnosci i produktywnosci
dziatania, na przyktadzie czterech gietdowych spétek migsnych (tab. 1). Celem tej
analizy byto zbadanie, czy wielkos¢ zaktadow oraz zréznicowanie ekonomicznych
uwarunkowan prowadzonej dziatalnosci, w tym wielkosci produkcji oraz lokaliza-
cji, wptywa na poziomy ryzyka dziatalnosci tych przedsicbiorstw.

2. Material i badania

Na potrzeby niniejszego artykutu przeprowadzono analiz¢ ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej badanych gietdowych spétek migsnych zlokalizowanych na terenie Pol-
ski, wykorzystujac koncepcje pomiaru ryzyka jako zmiennos¢ wskaznika ekono-
miczno-finansowego, ktére zmierzono miara odchylenia standardowego (S) oraz
wspoétczynnika zmiennosci (V). Wyniki badan przedstawiono w tab. 1 oraz rys. 1-5
i zinterpretowano®.

Przed rozpoczeciem badan empirycznych opracowano system zbierania da-
nych. W pierwszej kolejnosci pozyskano dane wtorne z Monitoréw Polskich ,,B”, z
ktorych pobrano okoto 380 danych finansowych z analizowanych czterech spétek
miegsnych z okresu 2005-2009 w celu dokonania niezbednych obliczen. Do badan
powzigto dane przedsigbiorstw: Duda SA, Beef-San SA, Indykpol SA i Pamapol SA,
notowanych na GPW w Warszawie.

Ponadto w niniejszym artykule wykorzystano materiaty wtorne w postaci:
a) danych statystycznych GUS, b) spisu podmiotéw prowadzacych dziatalnosé¢ go-

1W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, PWE, War-
szawa 2001.

2 M. Jerzak, A. Czyzewski (red.), Ekonomiczne uwarunkowania wykorzystania instrumentow za-
rzqdzania ryzykiem cenowym i stabilizacji dochodéw rolniczych w polskim rolnictwie, Wyd. AR w
Poznaniu, Poznan 2007.

3 Gdy klasyczny wsp6tczynnik zmiennosci jest V < 10%, méwimy o matej zmiennosci, gdy
10% < V < 30% - o $redniej zmiennosci, gdy 30% < V < 50% — o duzej zmiennosci oraz V > 50% —
0 bardzo duzej zmiennosci.
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spodarcza w produkcji, przemysle i handlu migsem w formie zestawien zgodnych z
europejska identyfikacja EKD?, ¢) raportow rynkowych Instytutu Ekonomiki Rol-
nictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERIGZ), Agencji Rynku Rolnego (ARR), Mi-
nisterstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi (MRiRW) oraz d) biuletynéw informacyjnych
Polskiego Zwiazku Producentow, Eksporterdw i Importerow Migsa (,,Zwiazek Pol-
skie Miegs0™), €) aktow prawnych, a nadto f) krajowej i zagranicznej literatury.
Kryteriami doboru spotek byly: a) spotka odnotowana na parkiecie GPW, przerabia-
jaca surowiec rzezny na skale przemystowa®, b) lokalizacja na terenie kraju, ) ciagtos¢
danych finansowych w Monitorach Polskich ,,B” w analizowanym okresie 2005-2009.

3. Wyniki badan

Polski rynek migsa charakteryzuje si¢ bardzo rozwinigta konkurencja i silnym roz-
wojem sieci handlowych. Dziatalnos¢ gospodarcza krajowych zaktadow migsnych
obarczona jest duzym ryzykiem, ktore wptywa na poziom i zmiany w rentownosci,
zadtuzenia, obnizenia sprawnosci i efektywnosci dziatania oraz nizszych inwestycji
zaréwno krajowych, jak i zagranicznych w tym sektorze.

Ponizej w tab. 1 zestawiono dane przedstawiajace wartosci srednie harmonicz-
ne wybranych wskaznikéw, odchylenia standardowe i wspotczynniki zmiennosci
dla wybranych czterech spotek miesnych notowanych na gietdzie, a nastepnie do-
ktadnie omowiono wyniki, ktére zostaty przedstawione w postaci graficznej na na-
stepujacych po sobie 5 rysunkach.

4. Ryzyko zmiany plynnosci finansowej
badanych zakladow miesnych

Do oceny zdolnosci zaktadéw miesnych do wywiazywania sie z biezacych zobo-
wiazan postuzyt wskaznik ptynnosci biezacej (CR) i szybkiej (QR). Przedstawione
w tab. 1 wyniki wskazuja, ze w badanych spdtkach miesnych notowanych na GPW
srednia harmoniczna wartos¢ wskaznika ptynnosci biezacej (CR) w latach 2005-2009
oscylowata w granicach od 0,60 (2009) do 2,0 (2006). Natomiast $rednia arytme-
tyczna wartos¢ wskaznika ptynnosci biezacej z tego okresu osiagngta poziom row-
ny 1,25, przy ktérym zostata zachowana réwnowaga finansowa, co swiadczy o do-

4 Numery identyfikacji dziatalnosci gospodarczej ulegty zmianie po 2000 r. Po 1.01.2001 branze
oznaczano: 15.11.00 - produkcja, przetworstwo i konserwowanie migsa, 15.13.B — dziatalno$¢ ustu-
gowa zwiazana z wytwarzaniem wyrobow z migsa, 15.13.A — produkcja konserw, przetwory z migsa,
podroby z miesa i koni, 15.11.Z — produkcja miesa z wytaczeniem miesa z drobiu i krolikdw.

5Zob. Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, DzU z 2004 r., nr 173, poz. 1807,
art. 104-110, w ktdrej wystepuja tzw. przedsiebiorstwa w skali mikro, mate i duze. Mate (do 7,5 tony
przerobu surowca rzeznego tygodniowo), srednie (do 20 ton przerobu surowca rzeznego tygodniowo)
oraz duze (powyzej 20 ton przerobu surowca rzeznego tygodniowo).
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statecznym zasobie srodkéw ptynnych niezbegdnych do sptaty biezacych zobowiazan.
Tak wigc spotki posiadaty zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowiazan kredy-
towych w oparciu o aktywa biezace. Wspo6tczynnik zmiennosci dla ptynnosci biezacej
przyjat wartos¢ 52,54%, co wskazuje na wysoki poziom ryzyka dla tej miary.

Tabela 1. Wartosci srednie wskaznikéw, odchylenia standardowe i wspdtczynniki zmiennosci
dla analizowanych spo6tek migsnych notowanych na gietdzie
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Srednia harmoniczna Srednia S % 8~
P i L arytmetyczna| 2 S| £ 8

Wyszczeg6lnienie wartos$¢ wskaznika . | 28| 5
& wartosé S o =

w latach 2005-2009 L S S| E

wskaznika |O | .2

8

o
Wskaznik ptynnosci biezacej (CR) 191 200 121 069| 060 1,25 0,65 | 52,54

Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) 0,63| 168 083 042| 039 0,50 0,53 | 105
Ogolne zadtuzenie 013| 002 004 074] 135 0,74 0,58 | 78,60
Zadtuzenie kapitatu wiasnego 543| 810[ 12,76/ 932| 3,18 4,30 3,67 | 8543
Rentownos¢ operacyjna (%) 500 537| 4,08] 282 6,09 5,55 1,26 | 22,80
Rentownos¢ sprzedazy netto (%) 421 477 481 513| 042 2,31 195 | 84,60
Rentownos¢ kapitatu wiasnego ROE (%)| 1549( 10,94| 9,24 1954 2,17 8,83 6,58 | 74,50

Rentownos$¢ aktywow ROA (%) 1548| 11,40( 11,85 21,19 2,73 9,10 6,73 | 74

Produktywnos¢ aktywow 139| 112| 097| 145| 2,09 1,74 043 | 24,83
Produktywnos¢ srodkéw trwatych 224| 211| 159| 224| 3,08 2,67 054 | 20,14
Produktywnos¢ majatku obrotowego 368 239| 246| 413| 651 5,01 167 | 32,91
Rotacja zapasow (w dniach) 10 |29 |35 23 19 14,56 947 | 65,05
Rotacja naleznosci (w dniach) 25 49 48 27 22 23,24 13,24 | 56,98
Rotacja zobowiazan (w dniach) 26 62 94 100 (107 66,31 33,48 | 50,49

* Srednia harmoniczna wartosci wskaznika dla kazdego roku od 2005 do 2009.

* Srednia arytmetyczna wartosci wskaznika jest obliczona ze $rednich harmonicznych z lat
2005-2009. Obliczony poziom zmiennosci przedstawia zmiennos$¢ badanego zjawiska w ujeciu dy-
namicznym.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Monitoréw Polskich ,,B” oraz bilanséw, rachun-
kéw zysku i strat, a takze przeptywow pienieznych badanych zaktadéw migsnych notowa-
nych na gietdzie w latach 2005-2009.

Jednoczesnie w latach 2005-2009 srednia harmoniczna warto$¢ wskaznika
ptynnosci szybkiej (QR) ksztattowata si¢ na poziomie od 0,39 (2009) do 1,68
(2006), a jej srednia wartos¢ arytmetyczna dla tego okresu wyniosta 0,50, co
swiadczy o niedostatecznym zasobie niezbednych srodkoéw ptynnych do sptaty
biezacych zobowiazan. Wspo6tczynnik zmiennosci dla ptynnosci szybkiej przyjat
wartos¢ 105%, co wskazuje na bardzo wysoki poziom ryzyka dla tej miary (tab. 1
oraz rys. 1).
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Odwotujac sie¢ w tym miejscu do badan przeprowadzonych w IERiIGZ, a od-
noszacych sie do ostatniego okresu, nalezy uzna¢, ze od 2005 roku na polskim ryn-
ku miesa obserwuje sie stabilizacje wynikéw i stanu finansowego zaktadéw mie-
snych. Nastapita poprawa ptynnosci finansowej, 0 czym $wiadczy wzrost wartosci
wskaznika ptynnosci biezacej do poziomu 1,25. Cho¢ rentownos¢ rynku jest nizsza
niz catego przemystu spozywczego, to na tyle wysoka, ze pozwala na stata popra-
we ptynnosci finansowej. Wyniki finansowe i produkcyjne wykazuja natomiast, ze
nastepuje wzgledna stabilizacja sytuacji ekonomicznej, ktérej w zasadniczy sposob
nie zmienia ani cykliczne wahania podazy i cen produktéw rolniczych, ani zmien-
nos¢ wynikéw handlu zagranicznego’.

1,6
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Rys. 1. Srednia wartosé wskaznikéw ptynnosci biezacej i szybkiej na tle poziomu ryzyka ptynnosci
w badanych spétkach miesnych notowanych na gietdzie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilanséw, rachunkow zysku i strat oraz przeptywow pie-
nigznych badanych zaktadéw miesnych w latach 2005-2009.

5. Ryzyko zmiany zadluzenia badanych zakladéw migsnych

W badanym okresie na rynku migsa obserwowano silna redukcjg dziatalnosci inwesty-
cyjnej. W pierwszym potroczu 2005 roku wydatki inwestycyjne w Polsce obnizyly sig
dwukrotnie (z 886 min zt do 418 min zt), cho¢ caty czas byly wyzsze niz w latach
2001-2003. Oznaczato to, ze sektor miesny znajdowat sie w koncowej fazie procesu

6 Raporty rynkowe. Rynek miesa — stan i perspektywy, 2005-2007.
7 Raporty rynkowe. Rynek miesa — stan i perspektywy, 10.2007.
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dostosowawczego do standardow UE. Caty czas rosta liczba zaktadow posiadajacych
zezwolenia na eksport towardw migsnych poza granice Polski. Obnizyt si¢ wzgledny
poziom zadtuzenia zaktadéw miesnych, zmniejszyto sie zwtaszcza zadtuzenie diugo-
terminowe, ktdre byto relatywnie duze w stosunku do zobowiazan krétkoterminowych.
W sektorze miesnym zaciagano kredyty (pozyczki) diugoterminowe i w niewielkim
stopniu korzystano z innych form zobowiazan krétkoterminowych. Dziatalnos¢ opera-
cyjna byta w 73% finansowana przez zobowiazania handlowe i skarbowes.

Z analizy ryzyka zmiany zadiuzenia wynika, ze srednia harmoniczna wartosci wskaz-
nika ogdlnego zadtuzenia w spotkach miesnych notowanych na GPW w kolejnych la-
tach przyjeta wartosci od 0,02 (2006) do 1,35 (2009), a srednia arytmetyczna tych war-
tosci wyniosta 0,74, (tab. 1), co oznacza, ze w niewielkim stopniu zachowano réwno-
wage migdzy kapitatem obcym a witasnym?®. Wspotczynnik zmiennosci dla wskaznika
0golnego zadtuzenia wyniost 78,60%, wskazujac na wysoki poziom ryzyka (rys. 2).

Natomiast srednia wartos¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu witasnego wyniosta
4,30, co oznacza o wiele wigkszy anizeli dozwolony udziat kapitatu obcego w sto-
sunku do kapitatu wiasnego, ktory powinien by¢ nizszy niz jeden. W badanym
okresie ryzyko mierzone poziomem zmiennosci dla wskaznika zadtuzenia kapitatu
wilasnego wystgpowato na wysokim poziomie 85,43% (rys. 2).
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Rys. 2. Srednia wartos¢ wskaznikéw zadtuzenia na tle poziomu ryzyka zadtuzenia
w badanych spétkach migsnych notowanych na gietdzie

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bilanséw, rachunkéw zysku i strat oraz przeptywow pie-
nieznych badanych zaktadéw miesnych w latach 2005-2009.

8 Raporty rynkowe. Rynek miesa — stan i perspektywy, 10.2005, GUS, Warszawa 2005.
oM. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsi¢biorstwa wed/ug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 1997; A. Ostaszewski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 1994.
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Od 2004 roku obserwuje si¢ wzrost inwestycji przemystu migsnego, ktory
dwukrotnie przekroczy?t stan z lat 2002-2003, co wptyneto na wzrost zadtuzenia
dtugoterminowego?.

6. Ryzyko zmiany rentownosci badanych zakladow migsnych

Do oceny rentownosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej badanych zaktadow
wykorzystano wskaznik rentownosci operacyjnej, rentownosci sprzedazy netto™,
rentownosci kapitatu (ROE) oraz rentownosci aktywow (ROA).

W okresie 2005-2009 w analizowanych spo6tkach miesnych odnotowano dodat-
nie wartosci rentownosci operacyjnej, ktére ksztattowaty sie na wysokim poziomie
okoto 5%, z wyjatkiem 2008 roku, gdy rentownosé spadta do 2,82%. Srednia aryt-
metyczna wartos¢ wskaznika rentownosci operacyjnej w analizowanym okresie
wynosita 5,55% (tab. 1), co oznacza, ze majatek spotek generowat zyski.

Réwniez rentowno$¢ operacyjna sprzedazy netto wystepowata na wysokim, co
najmniej 4% dodatnim poziomie, z wyjatkiem 2009 roku (0,42%). Srednia arytme-
tyczna wartos¢ wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy netto wyniosta
2,31% (tab. 1), co oznacza, ze w analizowanym okresie spétki uzyskaty niezbyt
duzy zysk po opodatkowaniu w wartosci sprzedazy?2.

Podobne dodatnie, cho¢ niezbyt duze zyski po opodatkowaniu w wartosci
sprzedazy zaobserwowano w krajowych zaktadach migsnych, ktdre zostaty objete
badaniem w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego: ,,Restrukturyzacja i
modernizacja sektora zywnosciowego oraz rozwdj obszaréw wiejskich”. Wyniki
badan jednoznacznie wykazuja, ze poczawszy od 2002 roku, wskaznik rentownosci
operacyjnej sprzedazy netto wyniost 1,86%, w 2003 — 1,26%, w 2004 — 1,42%, w
2005 — ponad 2,54%, a w 2006 wzrost do 2,62%".

W analizowanym okresie srednie harmoniczne wartosci wskaznika rentow-
nosci kapitatu (ROE) oscylowaty na wysokim, lecz bardzo zréznicowanym po-
ziomie od 2,17 (2009) do 19,54 (2008). Natomiast $rednia arytmetyczna war-
tos¢ wskaznika rentownosci kapitatu (ROE) wyniosta 8,83%, co oznacza, ze W
danym okresie badane zaktady wypracowaty pewien zysk netto z zainwestowa-
nego kapitatu wtasnego.

10 Raporty rynkowe. Rynek miesa — stan i perspektywy, 2002-2007.

11 Rentownosé sprzedazy netto = (wynik finansowy netto)/(przychéd ogétem) x 100%. Nizsza
wartos¢ wskaznika sprzedazy netto wymaga zrealizowania wigkszego poziomu sprzedazy, by osiag-
na¢ okreslony poziom zysku. Wigksza wartos¢ tego wskaznika oznacza lepsza kondycje finansowa
firmy, za: ,,Rachunkowos¢”, 2005/3, s. 5.

12 poréwnaj z wartoscia wskaznika referencyjnego dla rentownosci operacyijnej sprzedazy netto
w branzy migsno-drobiarskiej w okresie 1999-2003, wystepujacym na poziomie 1,66%.

13 Wedtug sektorowego programu operacyjnego: ,,Restrukturyzacja i modernizacja sektora zyw-
nosciowego oraz rozwdj obszaréw wiejskich” podstawa oceny sa pelne lata 2001-2003 w postaci bi-
lansow, rachunku zyskoéw i strat, rachunku przeptywow pienigznych badanych przedsigbiorstw.
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Rys. 3. Srednia wartos¢ wskaznikow rentownosci na tle poziomu ryzyka rentownosci
w analizowanych spétkach migsnych notowanych na gietdzie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilanséw, rachunkéw zysku i strat oraz przeptyw6w pie-
ni¢znych badanych zaktadéw miesnych w latach 2005-2009.

Na wysokim, cho¢ zréznicowanym dodatnim poziomie wystgpowaty wartosci
wskaznika rentownosci aktywow (ROA): od 2,73 (2009) do 21,19 (2008). Srednia
arytmetyczna wartos¢ wskaznika rentownosci aktywow (ROA) wyniosta 9,10%, co
wowczas swiadczylo o znakomitej zdolnosci aktywdw do generowania zysku.
W latach 2005-2009 dziatalnos¢ spétek migsnych byta obarczona bardzo wysokim
poziomem ryzyka zmiany rentownosci; sposrdd badanych wskaznikéw rentownosci
najnizszy poziom ryzyka dla tej kategorii mierzony wspotczynnikiem zmiennosci
przyjat wskaznik rentownosci operacyjnej (ROA) (22,80%). Bardzo wysoki poziom
ryzyka mierzony wspotczynnikiem zmiennosci przyjety pozostate miary: rentownosé¢
operacyjna sprzedazy netto (84,60%), rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) 74,50%
i rentownos¢ aktywdw (ROA) 74% (tab. 1, rys. 3). Wynika z tego, ze dtugi cykl pro-
dukcyjny wiazat si¢ z wysokimi kosztami, a tym samym wysokim ryzykiem.

Niezwykle pozytywnym efektem poprawy wynikéw finansowo-ekonomicz-
nych jest fakt, ze wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE), wyrazajacy
stope zysku zainwestowanego kapitatu wtasnego, wzrdst prawie dziewigciokrotnie
w badanym okresiel4.

14 Zgodnie z wynikami badan, ktére przeprowadzitam na grupie wybranych gietdowych spotek
migsnych w latach 1999-2003, nalezy stwierdzi¢, ze wowczas wskaznik rentownosci operacyjnej jako
jedyny uzyskat wartos¢ dodatnia rdwna 1,35%, natomiast pozostate badane wskazniki rentownosci
uzyskaty wartosci ujemne. Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy netto wskazywat na stratg
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W 2004 r. przemyst miesny nalezat do dziatow produkcji zywnosci 0 najnizszej
rentownosci. Pomyslnie ukonczony proces akcesji Polski do UE wymagat nakta-
dow inwestycyjnych, majacych swoje odzwierciedlenie w ogdlnej tendencji spad-
kowej rentownosci zaktadéw. Wyniki i stan finansowy rynku miesa poprawity sie
w pierwszej potowie 2005 roku, a rentownos¢ netto przemystu migsnego w tym
okresie zwigkszyta sig do poziomu 2,8%, zapewniajac finansowanie dziatalnosci
operacyjnej i inwestycyjnej podmiotow tego rynku?s,

Po wejsciu Polski do UE nastapita znaczaca poprawa wynikéw i stanu ekono-
miczno-finansowego zaréwno najsilniejszych przedsiebiorstw miesnych, jak i ca-
tego sektora migsnego. Zauwazalnie wzrosty zyski, a rentownos¢ jest bezpieczna.
Poprawity si¢ obliczone wskazniki ptynnosci oraz znacznie obnizyt si¢ poziom za-
dituzenia gietdowych spétek miesnych. O skali poprawy tych wynikéw swiadcza
m.in.: wzrost wartosci wyniku netto (zysku), wzrost udziatu kapitatu wiasnego w
relacji do kapitatu obcego, wartosciowy wzrost srodkéw wiasnych w obrocie. Po-
nadto poprawe gtownych wielkosci ekonomiczno-finansowych osiagnieto przy
niezwigkszaniu poziomu zadtuzenia dtugoterminowego. W pierwszych latach po
wejsciu Polski do UE zaobserwowano stabilne zmiany omawianych kategorii eko-
nomicznych wybranych migsnych spotek gietdowych, ktére w kolejnych latach
analizy charakteryzowaty sie wzgledna stabilnoscia z tendencja wzrostowa. Anali-
zowane spotki zwiekszyty zdolnos$¢ generowania zysku.

7. Ryzyko sprawnosci dzialania w wybranych zaktadach migsnych

Do oceny sprawnosci dziatania analizowanych spotek migsnych wykorzystano
wskazniki produktywnosci aktywéw, w tym: srodkéw trwatych i majatku obroto-
wego oraz rotacji zapasow, naleznosci i zobowiazan.

Z analizy wynika, ze $rednia harmoniczna warto$¢ produktywnosci aktywow w
analizowanym okresie oscylowata migdzy jednym dniem (2007) a dwoma dniami
(2009), a jej srednia wartos¢ arytmetyczna wyniosta 1,74 dnia. Na podobnie niskim
poziomie ksztattowaty si¢ wartosci srednich harmonicznych dla dwoch pozosta-
tych badanych wskaznikéw: produktywnosci srodkéw trwatych i majatku obro-
towego. Srednia harmoniczna dla wskaznika produktywnosci srodkow trwatych
ksztattowala si¢ w przedziale od 1,59 dnia (2007) do 3,08 dnia (2009) i osiagneta
srednig arytmetyczna wartos¢ na poziomie 2,67 dnia. Natomiast srednia harmoniczna

rowna |1,18|%, wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) réwna |13,26|%, a wskaznik rentow-
nosci aktywow (ROA) rdwna |13|%, co oznacza, ze zarowno kapitat, jak i aktywa nie byty efektywne,
a wiasciciele spotek odnosili minimalne korzysci tylko z dziatalnosci operacyjnej; wigcej w: A. Zie-
linska, Poziom i metody zarzqdzania ryzykiem dziafalnosci gospodarczej w wybranych zak/adach
miesnych, SGGW, Warszawa 2008.

15 Raporty rynkowe. Rynek miesa — stan i perspektywy, 2004-2006, GUS, Warszawa.
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Rys. 4. Srednia wartosé¢ wskaznikow produktywnosci aktywoéw, srodkéw trwatych
oraz majatku obrotowego na tle poziomu ryzyka w analizowanych spdtkach miesnych
notowanych na gietdzie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilanséw, rachunkéw zysku i strat oraz przeptywéw pie-
ni¢znych badanych zaktadéw miesnych w latach 2005-2009.
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Rys. 5. Srednia wartosé wskaznikéw rotacji zapaséw, naleznosci i zobowiazan na tle poziomu ryzyka
dla tych kategorii w analizowanych sp6tkach miesnych notowanych na GPW

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilanséw, rachunkéw zysku i strat oraz przeptyw6w pie-
nigznych badanych zaktadéw miesnych w latach 2005-2009.

dla wskaznika produktywnosci majatku obrotowego ksztattowata si¢ w przedziale
od 2,39 dnia (2006) do 6,51 dnia (2009) i osiagngta $rednia arytmetyczna wartos¢
na poziomie 5 dni. Wszystkie uzyskane $rednie wartosci wskaznikéw produktyw-
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nosci swiadcza o zdolnosci odtworzeniowej wykorzystywanego majatku w pro-
dukcyjnej dziatalnosci spotek.

W okresie 2005-2009 ryzyko mierzone poziomem zmiennosci dla tej miary
ksztattowato sie na srednim poziomie: produktywnosé¢ aktywow — 24,83%, produk-
tywnos¢ srodkéw trwatych — 20,14%, a produktywnos¢ majatku obrotowego
32,91% (tab. 1, rys. 4).

Pogtebione badania z zakresu ryzyka rotacji wykazaty, ze w spotkach gietdo-
wych srednia arytmetyczna wartosci wskaznika rotacji zapaséw wyniosta 14,56
dnia i charakteryzowata sie najnizsza wartoscia w poréwnaniu ze srednia arytme-
tycznag wartosci wskaznika rotacji naleznosci réwna 23 dni, jak réwniez rotacji zo-
bowiazan wynoszaca 66 dni. Ponadto poziom ryzyka dla tej miary byt wysoki i
wynosit ponad 50% (wskaznik rotacji zobowiazan), 56% (wskaznik rotacji nalez-
nosci) i az 65% w przypadku wskaznika rotacji zapasow (tab. 1, rys. 5).

8. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu dokonano oceny poziomu ryzyka dziatalnosci gospo-
darczej okreslonego na podstawie zmiennosci wybranych wskaznikéw finanso-
wych: ptynnosci, zadtuzenia, rentownosci oraz sprawnosci i produktywnosci dzia-
fania na przyktadzie czterech gietdowych spotek migsnych, a nastgpnie scharakte-
ryzowano uzyskane wyniki finansowo-ekonomiczne. Celem tej analizy byto zba-
danie, czy wielkos¢ zaktadéw oraz zréznicowanie ekonomicznych uwarunkowan
prowadzonej dziatalnosci, w tym wielkosci produkcji oraz lokalizacja, wptywa na
poziomy ryzyka dziatalnosci tych przedsigbiorstw.

W wyniku przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢ wystgpowanie wyso-
kiego poziomu ryzyka zmian ptynnosci i zmian zadtuzenia w spotkach notowanych
na gietdzie (rys. 1 i 2). Ponadto odnotowano wysoki poziom ryzyka zmian rentow-
nosci, z wyjatkiem ryzyka zmian rentownosci operacyjnej (rys. 3). W badanych
spotkach ryzyko zmian produktywnosci mierzone wspdtczynnikiem zmiennosci
charakteryzowato sie $rednim poziomem: produktywnosci aktywow 24,83%, pro-
duktywnosci srodkow trwatych 20,14% i majatku obrotowego 32,91%. Natomiast
wskazniki rotacji zapasow, naleznosci i zobowiazan charakteryzowaty si¢ wysokim
poziomem ryzyka (rys. 5).

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wielkos¢ zaktadéw oraz zréznicowanie eko-
nomicznych uwarunkowan prowadzonej dziatalnosci ma wptyw na poziom ryzyka
dziatalnosci tych przedsiebiorstw. Wyzszy poziom i skala produkcji spotek miesnych
moze by¢ uzasadnieniem ich wyzszej ekspozycji na ryzyko prowadzonej dziatalnosci.
Wskazuje na to analiza ryzyka najwigkszych przyjetych do analizy krajowych spotek
migsnych notowanych na GPW, w ktorych ryzyko dziatalnosci gospodarczej dla wiel-
kosci analizowanych wskaznikdw byto wysokie badz bardzo wysokie.
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MEASUREMENT OF THE ECONOMIC RISK LEVEL
ON THE EXAMPLE OF CHOSEN STOCK MEAT ENTERPRISES
WITH THE USE OF FINANCIAL INDICATORY ANALYSIS

Summary: The main aim of the article is to assess the level of the economic risk measured
by financial fluctuality, debtability, rentability, credibility and productivity indicators in
chosen stock meat enterprises. The analysis covered the official financial data (380 units)
from Monitory Polskie “B” of the enterprises in the period of 2005-2009. The results
showed that there was a high level of fluctuality, debtability, rentability risk as well as pro-
ductivty risk and a medium level of credibility risk. Indeed, the size of an enterprse and the
diversity of the economic conditions have a vivid influence on the economic risk of running
the analysed stock meat enterprises. The further subject analysis is worth continuation.



