PISMO SRODOWISKA BADACZY PROBLEMOW RYNKU
dwumiesiecznik

handel wewnetrzny

e rynek o przedsiebiorstwo 2016
nr 1 (360)

e konsumpcja ¢ marketing rocznik 62 (LX)

Spis tresci

Evaluating Sustainable Value of the Packaging Sector Using SEVM
(The Sustainable Enterprise Value Map) Tool
— Agnieszka Cholewa-Wojcik, Tomasz Hermanivk..............o..ovvvrvenvenns 5

Strategie komunikacji marketingowej w dobie globalizacji
i ery Cyfrowe] — Jacek DZIWUISKT ..........ooovevvevrinrnrnrninieieisinisienins 16

Postawy konsumentéw wojewodztwa $wigtokrzyskiego wobec
ekologicznych metod produkcji migsa — Krystyna Gutkowska,
AGNIESZRA BALOG ..o 26

Rola ekotargéw w promocji zrcownowazonej konsumpcji
— EWQ KOTELOSK ... 40

Ocena preferencji konsumentow zwigzanych z wyborem dziczyzny
— Katarzyna Kwiecinska, Maigorzata Kosicka-Gebska,
JOTZY GEDSKI .o 53

Zrownowazona konsumpcja w Finlandii — Joanna Ligenzowska............... 65

Determinanty wyboréw konsumenta niepetnosprawnego w kontekscie
promowania zrownowazonej konsumpcji — Magdalena Maciaszczyk ... 75

Rola blogeréw w kreowaniu produktow i ustug wspierajacych
zrownowazong konsumpcij¢ — Bartosz Mazurkiewicz ........................ 84

Spozycie podstawowych produktow pochodzenia roslinnego
i zwierzgcego w Polsce w latach 2000-2012 — Arkadiusz Piwowar ..... 94

Odpowiedzialna konsumpcja jako podstawa Model of Sustainable
Marketing (modelu harmonijnego marketingu) — Marek Seretny....... 104



Slow Food w gastronomii w kontekscie zrownowazonego rozwoju
— Dagmara SANGIETSKA ............ovevvverereresrsiesiesse s ssseseens 122

Strategia zrownowazonego rozwoju w hotelarstwie na przyktadzie
grupy Accor — Ewa Swistak, Monika Swigtkowska,
Dagmara SANGIESKQ ..........c.vvevevriereiereeseiseieese s 133

Badanie wptywu profilu sensorycznego na akceptacje barwy
wybranych produktow zbozowych wérod mieszkancow Poznania
— Krystyna Szymandera-Buszka, Anna Jedrusek-Golinska,
Katarzyna Waszkowiak, Marek GOlinSKi............c.ovvvvvnenininininiinns 143

Marnotrawstwo zywnosci a zrownowazona konsumpcja
w gospodarstwach domowych. Proba oszacowania
marnotrawstwa pieczywa — Maria SmiechoWska ...............uvvvvveeens. 151

Struktura wydatkow konsumpcyjnych ludnosci wiejskiej
i miejskiej w Polsce — Monika Utzig .........ocvveveveencnenecnineininnn. 161

Rynek ustug TSL w Polsce w latach 2004-2013. Wybrane aspekty
ekonomiczne — Artur Bartosik, Agnieszka Piotrowska-Pigtek,
Marta POMIetlorz-LOSKQ ...........cooeeveeeveeeeeeeceeeeeeeeseeveveeereene 172

Strategiczny wymiar prosumpcji w klastrach wiedzy
— BOGUSIAW BEMDENEK .........ccoovvoeieieieisissssssesesssss s 187

Tworzenie kultury organizacyjnej zorientowanej na klienta
— AgnieSzka BOJANOWSK..........c.vveeeereirrisirsisssesessssesssssssissinsis 202

Zmienno$¢ i transmisja cen w tancuchu marketingowym mleka
W Polsce — Piotr BOFawsKi................cccovcvveuniiniiniincineincinciiens 213

Mezczyzni i kobiety na zakupach. Dyskursywne roznice
czy realne podziaty? — Michat Cebula..............oovvvenineiniiniininennn. 227

Zrédta informacji rynkowych przy ksztattowaniu nowych
produktow — Dariusz DGBrowski ..........c.ecvevevveneesineneinirecninennn, 238

Wartosci zyciowe mtodych Polakow aktywnych zawodowo
o stabilnej sytuacji finansowej — Krystyna Gutkowska,
Pawet KWIECTASKI ........coevevereiecireiecistreessine st 250

Wywiad biznesowy jako narzedzie pozyskiwania informacji
— Urszula Klosiewicz-Gorecka, Joanna Czapska .............oc.vvevvveeenns. 266

Wartosci w ustugach informatycznych — metody i kryteria oceny
— PaWel LSZCZYNSKI ...ttt 2717

Postawy Polakow wobec nieetycznych dziatan reklamowych w wietle
funkcjonowania Kodeksu Etyki Reklamy — Robert Nowactki ............ 290



=

Przeglad
wydawnictw
i recenzje

The hope for economic success among the youth — Marcin Staniewski,
KAtArZYNGA AWFUK ... 304

Typology of Logistics Service Providers According to the Level
of Innovativeness — Marcin SWitafa................coevevevcnencneninennenn. 317

Kim jest uczestnik bojkotu produktu? Znaczenie cech
demograficznych konsumentow — Grzegorz Zasuwa......................... 334

Ksztattowanie sig strategii finansowania w wybranych
przedsigbiorstwach migsnych w Polsce w latach 2007-2013
— Anna Zielinska-Chmielewska, Stawomir Kalinowski ...................... 348

Pavol Konstiak (red.), Merchandising Management in the Context
of Active Sale and Sustainable Development (Merchandising
maloobchodnej jednotky v kontexte aktivneho predaja
a udrzatelného rozvoja), Fundacja Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2016 — Jan. W. Wiktor........... 358



348 HANDEL WEWNETRZNY 2016;1(360):348-357

Anna Zielifiska-Chmielewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Stawomir Kalinowski
Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Ksztaltowanie si¢ strategii finansowania w wybranych
przedsi¢biorstwach mi¢gsnych w Polsce w latach 2007-2013

Streszczenie

Celem rozwazan jest identyfikacja ksztaltowania si¢ strategii finansowania
pieciu gietldowych spotek migsnych w latach 2007-2013. Wyniki badan uzyskano
przy uzyciu metody analizy finansowej na podstawie srednich wartosci wskazni-
kow sektorowych. Do analizy wykorzystano dane finansowe z rocznych bilansow,
rachunkow zyskow i strat oraz przeptywow pieni¢znych badanych jednostek do-
stepnych w Monitorach Polskich ,,B”. Z badan wynika, ze zréznicowanie reali-
zowanych strategii w obszarze finansowania, plynnosci finansowej i rentownosci
dziatania uzaleznione byto od poziomu osiagnietej ptynnosci finansowej oraz ren-
townosci kapitatu wlasnego, co miato wptyw na efektywno$¢ dziatania badanych
przedsigbiorstw. Wyniki analizy wskazujg na zasadno$¢ prowadzenia dalszych prac
w tym zakresie.

Stowa kluczowe: agresywna, umiarkowana, konserwatywna strategia finansowa,
gieldowe spotki migsne, analiza finansowa, efektywnos$¢ dziatania, rynek migsa,
Polska.

Kody JEL: G32, M21, Q13, Q14

Wstep

Specyfika produkcji migsnej, jej uwarunkowania ekonomiczne, a w szczegolnosci
zmienno$¢ cen surowcow oraz niestabilno$¢ sytuacji rynkowej, powodujg, ze podmioty na
rynku migsa poszukuja optymalnych rozwigzan umozliwiajacych ograniczanie ryzyka pro-
wadzonej dziatalno$ci, a tym samym stabilizowanie dochodéw w dlugim okresie. Krajowy
rynek migsa charakteryzuje si¢ duzym potencjatem oraz wysoka pozycja wsrod innych
dziatow gospodarki. Podmioty na rynku miegsa dziatajg w warunkach duzej ekspozycji na
ryzyko ekonomiczne i produkcyjne. Racjonalne zarzadzanie zaktadami migsnymi wyma-
ga przeprowadzenia m.in. analizy poziomu ryzyka dziatalno$ci gospodarczej w celu oceny
efektywnosci ich dziatania (Hill, Sartoris 1995; Sierpinska, Jachna 1997, s. 39; Tarczynski,
Mojsiewicz 2001).

W artykule poddano weryfikacji hipotezg o ksztattowaniu si¢ odmiennych strategii
finansowania, bedacych rezultatem decyzji zarzadow spotek o zachowaniu pozgdanego
poziomu i struktury kapitalu obrotowego oraz poziomu i zrodet ich finansowania w ba-
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danym okresie. W tym celu zidentyfikowano strategie finansowania w obszarze regut fi-
nansowania, ptynnosci finansowej i rentownosci wybranych gietdowych spotek migsnych
w Polsce.

W dotychczasowych krajowych opracowaniach koncentrowano si¢ na przedstawie-
niu wynikéw badan z zakresu zasad tworzenia strategii oraz okresleniu strategii ptyn-
nosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko na przyktadzie spotki Duda SA (Wasilewski,
Zabolotnyy 2008, s. 23-38). Natomiast, zgodnie z wiedzg autorki, nie przeprowadzono
analiz porownawczych przy rownoczesnej realizacji strategii finansowych trzech obsza-
réw badawczych, tj.: regut finansowania, ptynnosci finansowej i rentownosci dziatania
wigkszej (anizeli jednego podmiotu) liczby przedsiebiorstw, na obszarze kraju (a nie
tylko regionu), w dtuzszym (anizeli trzyletni) okresie sprawozdawczym. Zatem, podjety
przedmiot, zakres podmiotowy i czasowy przeprowadzonych analiz spetnia kryterium
nowosci.

Ze wzgledu na przedmiot analizy, wyjasnienia wymaga pojecie strategii finansowej, kto-
re nie jest tozsame ze strategig finansowania. Strategia finansowa jest pojgciem szerszym,
zwigzanym z doborem form finansowania dziatalno$ci podmiotow w gospodarce wolno-
rynkowej. Strategia finansowa odzwierciedla kombinacje strategicznych decyzji w zakresie
finansowania przedsigbiorstwa i jego dziatalnosci inwestycyjnej oraz ksztattowania polityki
dywidend. Zatem strategia finansowa obejmuje strategi¢ finansowania i strategi¢ inwesto-
wania.

Z kolei, strategia finansowania polega na doborze zrodet kapitatu do finansowania pro-
wadzonej dziatalno$ci. W literaturze wyroznia si¢ trzy strategie finansowe. Sg to:

a) strategia agresywna, zwana takze aktywna, dynamiczna, ryzykowna, charakteryzujaca
si¢ wysokim stopniem finansowania aktywow obrotowych kapitatem krétkotermino-
wym, wysokim ryzykiem finansowym, wysokimi efektami dzwigni finansowej, wysoka
zyskowno$cig kapitatu wlasnego, a takze ujemnym poziomem kapitatu obrotowego net-
to oraz niskimi kosztami finansowania i niska ptynnoscig finansows;

b) strategia umiarkowana, zwana inaczej strategia tagodna, harmonijng, elastyczna,
mieszang, odznaczajaca si¢ przecietnym stopniem finansowania aktywow obroto-
wych, kapitatem krotkoterminowym, ponoszeniem kosztow finansowania na umiar-
kowanym poziomie, przecietnym poziomem ptynnosci finansowej, umiarkowanym
poziomem ryzyka finansowego, umiarkowanymi efektami dzwigni finansowej,
umiarkowang zyskownoscia kapitatu wlasnego oraz zerowym poziomem kapitatu
obrotowego netto;

c) strategia konserwatywna, nazywana pasywng, zachowawczg, przetrwania, charaktery-
zujaca si¢ niskim stopniem finansowania aktywow obrotowych kapitalem krotkotermi-
nowym, niskim poziomem ryzyka finansowego, niskimi efektami dzwigni finansowej
oraz niska zyskownos$cia kapitatu wlasnego, dodatnim poziomem kapitatu obrotowe-
go netto, a takze wysokimi kosztami finansowania oraz wysoka ptynnoscig finansowg
(Bien 2005, s. 109; Golawska-Witkowska i in. 2006; Kolosowska 2014; Tokarski i in.
2014, s. 84; Wedzki 2002; Wojciechowska 2001; Zalewski 1996).
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W artykule podjeto probe okreslenia ksztaltowania sie¢ strategii finansowania pigciu giel-
dowych spotek migsnych w latach 2007-2013.

Material i badania

Przeprowadzono poglebiong i rozszerzong analizg finansowa pigciu gietdowych spotek
miesnych, takich jak: Duda SA, Indykpol SA, Kania SA, Pamapol SA, Tarczynski SA w la-
tach 2007-2013. Za punkt odniesienia (benchmark) przy wyznaczeniu rodzaju ksztattowania
si¢ strategii finansowania przyjeto srednie wartosci wskaznikow dla sektora przedsigbiorstw
przetworstwa spozywczego. Oceng efektywnosci strategii przeprowadzono na podstawie
tradycyjnej analizy wskaznikowej. W tym celu dokonano wyboru obszaréw i wskazni-
koéw strategii finansowania tych podmiotéw. W pierwszej kolejnosci pozyskano 500 da-
nych finansowych analizowanych podmiotéw z Monitorow Polskiech ,,B” w tym okresie.
Wykorzystano tez materialy wtorne w postaci: a) niepublikowanych danych statystycznych
GUS, b) spisu podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza w produkeji, przemysle
i handlu miesem w formie zestawien zgodnych z europejska identyfikacja EKD!, ¢) krajowej
i zagranicznej literatury. Dobor przedsigbiorstw do proby badawczej byt celowy. Kryterium
doboru spotek byly: a) odnotowanie spotki na parkiecie GPW, b) przemystowy przerob su-
rowca rzeznego?, ¢) lokalizacja na terenie kraju, d) ciggtos¢ danych finansowych w analizo-
wanym okresie.

Metodyka

W tabeli 1 zestawiono $rednie wartos$ci wskaznikow finansowych w trzech obszarach:
a) regut finansowania, b) ptynnosci finansowej, ¢) rentownosci, za pomoca ktorych
dokonano identyfikacji strategii finansowania spotek. Nastepnie przeprowadzono ob-
liczenia w zakresie stopnia finansowania aktywow trwatych kapitatami wlasnymi oraz
kapitatow wtasnych kapitatami obcymi, ptynnosci finansowej przy wykorzystaniu
wskaznika ptynno$ci biezacej i szybkiej, rentownosci kapitatu wlasnego i sprzedazy
przy wykorzystaniu wskaznika rentownosci kapitatow wlasnych i sprzedazy (por. tabela 2).
Identyfikacja realizowanych strategii finansowania umozliwia prowadzenie §wiadome;j
strategii finansowania w zaleznos$ci od potrzeb majatkowych i kapitatowych, a takze
realizacje celow dtugookresowych zarzadow spotek. Po przeprowadzeniu kalkulacji
ustalono, opierajgc si¢ na $rednich wartosciach wskaznikéw sektorowych w okresie
2007-2013, dominujace strategie finansowania spotek (por. tabela 3), a nastepnie sfor-
mutowano wnioski konicowe.

! Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. z 2004 1. Nr 173, poz. 1807, art. 104-110), w ktorej wystgpuja tzw.
przedsigbiorstwa w skali mikro, mate, i duze.

? Klasyfikacja zaktadow migsnych: mate (do 7,5 t przerobu surowca rzeznego tygodniowo), srednie (do 20 t przerobu surowca
rzeznego tygodniowo) oraz duze (powyzej 20 t przerobu surowca rzeznego tygodniowo), czyli na skalg przemystowa.
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Tabela 1

Zestawienie wybranych $rednich warto$ci podstawowych wskaznikéw finansowych
dla sektora produkceji artykulow spozywezych w latach 2002-2013

Realizowana

Wskaznik Wartos¢ .
strategia

> 1,24 |konserwatywna

Reguta bilansowa = aktywa trwate / kapitat wlasny >1,24 |umiarkowana

<1,24 |agresywna

>1 |konserwatywna

Reguta finansowa = aktywa trwate / kapitat staty x

= .
kapitat staty = kapitat wlasny + zobowiazania dtugoterminowe =1 |umiarkowana

<1 |agresywna

>1,59 |konserwatywna

Ptynnos$¢ biezaca (CR) = aktywa obrotowe /zobowiazania krotkoterminowe | = 1,59 |umiarkowana

<1,59 |[agresywna

> 1,07 |konserwatywna

Plynnos¢ szybka (QR) = aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe

. Lo . s =1,07 |umiarkowana
rozliczenia migdzyokresowe / zobowigzania krotkookresowe >

< 1,07 |agresywna

>12,10 |konserwatywna

Rentownos¢ kapitalu wlasnego ROE = zysk netto / kapitat wlasny x 100% |=12,10 |umiarkowana

<12,10 |agresywna

Rentownos¢ sprzedazy netto = zysk netto / (przychody netto ze sprzedazy > 2,37 | konserwatywna

produktoéw, towaréw i materialow + pozostate przychody operacyjne + =2,37 |umiarkowana
przychody finansowe + zyski nadzwyczajne)

<237 |agresywna

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sektorowe wskazniki finansowe... (2014, s. 1-5).

Wyniki

Z przeprowadzonych analiz w okresie od 2007-2013 wynika, Ze stopien pokrycia akty-
wow trwatych kapitatem wiasnym (ztota reguta bilansowa) wystgpowat na zréznicowanym
poziomie (por. tabela 2). W ZPM Duda SA stopien pokrycia aktywow trwalych kapitatem
wiasnym ksztattowat si¢ na poziomie od 1,15 (2007) do 2,12 (2009), w spotce Indykpol SA
od 1,09 (2007) do 1,43 (2011), w spotce Kania SA od 0,69 (2007) do 1,47 (2010), w spotce
Pamapol SA od 1,15 (2010) do 1,73 (2013 r.), a w spotce Tarczynski SA od 1,74 (2011)
do 2,60 (2007), co oznaczalo realizacj¢ konserwatywnej strategii dziatania w spotkach
Duda SA, Indykpol SA, Pamapol SA oraz Tarczynski SA, natomiast strategi¢ agresywng
w spotce Kania SA (por. tabela 3). Prowadzenie konserwatywnej strategii dziatania wigzato
si¢ z tym, ze trwate sktadniki majatku dtugoterminowego byly finansowane kapitatem wta-
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snym, czyli stabilnymi, dlugookresowymi kapitatami oddanymi przedsigbiorstwu do dyspo-
zycji. Wyjatek stanowity spotka Kania SA, w ktorej w latach 2007 (0,69), 2008 (1,11) 1 2009
(1,10) oraz spotka Pamapol SA, w ktorej w latach 2010 (1,15) 1 2011 (1,16) wartos¢ zlotej
reguly bilansowej wyniosty mniej niz 1,24, co oznaczalo realizacj¢ umiarkowane;j strategii
dziatania w tym zakresie tylko w tym okresie.

W analizowanych podmiotach w okresie od 2007-2013 stopien pokrycia aktywow trwa-
tych kapitatem statym wystepowal na zréznicowanym, dodatnim i ujemnym poziomie (por.
tabela 2). W ZPM Duda SA stopien pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym ksztatto-
wal si¢ na poziomie od 1,78 (2007) do 3,84 (2008), w spotce Indykpol SA od 1,70 (2010)
do 8,38 (2012), w spotce Kania SA od 0,61 (2007) do 5,73 (2013), w spotce Pamapol SA od
[11,29] (2013) do 4,55 (2007), a w spoltce Tarczynski SA od 1,36 (2007) do 2,55 (2012), co
oznaczalo realizacje konserwatywnej strategii dzialania we wszystkich badanych jednost-
kach (por. tabela 3). Wyjatek stanowit Pamapol SA, w ktérym bezwzgledna wartos$¢ reguty
finansowej wyniosta |2,17| w 2011 roku, |2,63] w 2009 roku, |3,49] w 2008 roku, [11,29]
w 2013 roku, co byto réwnoznaczne z prowadzeniem agresywnej strategii dziatania w tym
zakresie, czyli udziat kapitalow obcych do wtasnych byl wyzszy niz potowa kapitatow cat-
kowitych. Taka struktura nie zapewnita utrzymania dtugoterminowej ptynnosci, wiazata si¢
ze wzrostem obcigzenia podmiotu kosztami zaangazowania obcych kapitalow oraz wigkszy-
mi trudno$ciami w osiaganiu stabilnej rentownosci dziatania.

W badanych podmiotach w okresie od 2007 do 2013 roku wskaznik biezacej ptynnosci fi-
nansowej (Current Ratio — CR) wystepowat na bardzo zr6znicowanym poziomie (por. tabela 2).
W spoétce Duda SA wskaznik plynnosci biezacej oscylowat w granicach od 0,55 (2009) do
1,15 (2011), w spotce Indykpol SA od 1,07 (2012) do 1,99 (2010), w spotce Kania SA od
1,19 (2012) do 2,20 (2007), w spotce Pamapol SA od 0,29 (2008) do 1,25 (2007), a w spotce
Tarczynski SA od 0,86 (2012) do 1,18 (2010), co oznacza, ze przedsiebiorstwa realizowaty
strategi¢ agresywng w zakresie regulowania zobowiazan biezacych. Szczegélne trudnosci
w splacie biezacych zobowigzan miaty ZPM Duda SA w 2008 roku (0,69) i w 2009 roku
(0,55), Pamapol SA w 2008 roku (0,29) i w 2009 roku (0,30),Tarczynski SA w 2007 roku
(0,96) i w 2008 roku (0,93), co w konsekwencji mogto doprowadzi¢ do ich bankructwa.
Wyjatek stanowily Indykpol SA w 2010 roku (1,99) i Kania SA w 2007 roku (2,20), ktore
tylko w tych latach realizowaty strategi¢ konserwatywna.

W badanych zaktadach przetworstwa migsnego w latach 2007-2013 wartos¢ wskaznika
plynnosci szybkiej (Quick Ratio — QR) wystgpowata na dodatnim, zréznicowanym pozio-
mie (por. tabela 2). W spotce Duda SA wskaznik ptynnosci szybkiej ksztattowat si¢ w prze-
dziale od 0,44 (2009) do 0,97 (2011), w spotce Indykpol SA od 0,65 (2012) do 1,42 (2010),
w spotce Kania SA od 0,63 (2010 ) do 1,30 (2007), w spotce Pamapol SA od 0,20 (2008
i 2009) do 0,92 (2011), a w zaktadach Tarczynski SA od 0,62 (2012) do 0,87 (2010 r.).
Cztery z pigciu podmiotow realizowaly strategi¢ agresywna (por. tabela 3), ktora oznaczata
trudnosci ptatnicze podmiotow, co w konsekwencji mogto prowadzi¢ do wigkszych zatorow
platniczych i ograniczen w pozyskaniu ewentualnych kredytow.
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Tabela 2

Wskazniki badanych spotek migsnych: Duda SA, Indykpol SA, Kania SA, Pamapol SA,
Tarczynski SAw latach 2007-2013

Rok
Wskazniki
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Duda SA
Reguta bilansowa 1,15 1,93 2,12 1,67 1,43 1,45 1,34
Reguta finansowa 1,78 3,84 3,51 2,07 1,83 2,39 2,16
Ptynnos$¢ biezaca 1,00 0,69 0,55 1,00 1,15 0,97 0,97
Plynnos$¢ szybka 0,83 0,53 0,44 0,83 0,97 0,83 0,85
Rentownos¢ kapitatow wiasnych 3,19 0,00 0,00 10,24 11,24 |16,07| 6,61
Rentowno$¢ sprzedazy netto 2,67 0,00 0,00 2,17 2,34 110,95| 1,20
Indykpol SA
Reguta bilansowa 1,09 1,40 1,34 1,36 1,43 1,42 1,29
Reguta finansowa 1,97 3,28 2,76 1,70 2,93 8,38 8,17
Plynnos$¢ biezaca 1,63 1,24 1,19 1,99 1,36 1,07 1,24
Ptynnos$¢ szybka 1,39 0,78 0,78 1,42 0,99 0,65 0,80
Rentowno$¢ kapitatow wiasnych | 12,69 [16,01] 8,37 3,04 5,40 |[2,06] 1,30
Rentowno$¢ sprzedazy netto 2,85 2,94 1,68 0,62 0,98 []0,34| 0,21
Kania SA
Reguta bilansowa 0,69 1,11 1,10 1,47 1,33 1,24 1,16
Reguta finansowa 0,61 2,54 3,21 3,55 3,35 3,21 5,73
Plynnos$¢ biezaca 2,20 1,31 1,35 1,32 1,58 1,19 1,43
Plynnos$¢ szybka 1,30 0,76 0,67 0,63 0,94 0,73 1,06
Rentownos¢ kapitatow whasnych | 14,42 1,60 2,61 3,62 7,23 4,77 9,99
Rentownos¢ sprzedazy netto 5,41 0,66 0,75 0,80 2,75 1,66 2,53
Pamapol SA
Reguta bilansowa 1,38 1,25 1,24 1,15 1,16 1,57 1,73
Reguta finansowa 4,55 13,49] [2,63] 1,72 1,77 2,17 [11,29]
Ptynnos¢ biezaca 1,25 0,29 0,30 1,15 1,23 1,03 0,91
Plynnos$c¢ szybka 0,77 0,20 0,20 0,86 0,92 0,54 0,50
Rentownos¢ kapitatow wilasnych | 23,62 | |32,10] 10,53] 3,33 0,35 13,19] [23,39]
Rentowno$¢ sprzedazy netto 12,55 | |10,32] [0,13] 2,15 0,21 |0,62] |4,96|
Tarczynski SA

Reguta bilansowa 2,60 2,43 2,06 1,82 1,74 2,38 1,82
Reguta finansowa 1,36 1,46 1,61 1,57 2,33 2,55 2,41
Plynnos$¢ biezaca 0,96 0,93 1,02 1,18 1,10 0,86 0,97
Plynnos¢ szybka 0,72 0,66 0,77 0,87 0,82 0,62 0,69
Rentownos¢ kapitatow wiasnych | 9,79 3,56 15,73 23,05 4,25 16,59 8,07
Rentownos¢ sprzedazy netto 2,43 0,82 3,25 6,26 1,04 2,79 2,08

Zrddto: opracowanie whasne na podstawie obliczen z Monitoréw Polskich ,,B” oraz bilansow, rachunkéw zysku
i strat oraz przeplywow pieni¢znych badanych podmiotéw notowanych na GPW w latach 2007-2013.
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W badanych zaktadach przetworstwa migsnego w latach 2007-2013 warto$¢ wskaznika ren-
townosci kapitatu wiasnego (Return on Equity — ROE) ksztattowata si¢ na zréznicowanym, do-
datnim i ujemnym poziomie (por. tabela 2). W spotce Duda SA wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego oscylowal w przedziale od |6,07| w 2012 roku do 10,24 (2010), w spétce Indykpol
SA od [16,01] 2008 roku do 12,69 (2007), w spotce Kania SA od 1,60 (2008) do 14,42 (2007),
w spofce Pamapol SA od 32,10 w 2008 roku do 23,62 (2007), a w zaktadach Tarczynski SA od
3,56 (2008) do 23,05 (2010). Najwieksze dodatnie zwroty z kapitatu wtasnego w siedmiolet-
nim okresie analizy wypracowat Tarczynski SA (przecietnie 11,57%) oraz Kania SA (przecigtnie
6,32%). W analizowanym okresie wszystkie analizowane spotki prowadzity agresywng strategic
dziatania w zakresie rentownosci kapitatow wiasnych, z wyjatkiem spotki Tarczynski SA, ktory
w trzech latach 2009 (15,73%), 2010 (23,05%) 1 2012 (16,59%) realizowat konserwatywng stra-
tegie dziatania, co oznaczalo, ze uzyskiwal najwyzsze zwroty na kapitale wlasnym.

W badanych zaktadach przetworstwa migesnego w latach 2007-2013 warto$¢ wskaznika
rentownosci sprzedazy netto ksztattowala si¢ na zréznicowanym, zar6wno dodatnim, jak
i uyjemnym poziomie (por. tabela 2). W spolce Duda SA wskaznik rentownosci sprzedazy
netto (Net Profit Margin — NPM) wystgpowal w granicach od 0,95/ (2012) do 2,67 (2007),
w spolce Indykpol SA od [2,94| (2008) do 2,85 (2007), w spotce Kania SA od 0,75 (2009)
do 5,41 (2007), w spotce Pamapol SA od [10,32| (2008) do 12,55 (2007), a w zaktadach
Tarczynski SA od 0,82 (2008) do 6,26 (2010), co oznacza, ze najwyzszy Srednioroczny zysk
netto uzyskany z przychodoéw z prowadzonej dziatalnosci po opodatkowaniu wypracowaty
Tarczynski SA (2,66%) 1 Kania SA (2,08%). W analizowanym okresie Duda SA, Indykpol SA,
Kania SA i Pamapol SA realizowaly strategie agresywna, natomiast Tarczynski SA wyrdz-
niata konserwatywna polityka dziatania w tym zakresie.

Tabela 3

Dominujace strategie finansowe przedsi¢biorstw przemyslu migsnego w obszarze
regul finansowania, ptynnoS$ci finansowej i rentownosci

Finansowanie Plynnos¢ finansowa Rentowno$é¢

Nazwa spotki regufa reguta - kapitalow .
bilansowa finansowa biezaca | szybka wiasnych sprzedazy

Duda SA konserwatywna agresywna agresywna
Indykpol SA konserwatywna agresywna agresywna
Kania SA agresywna | konserwatywna agresywna agresywna
Pamapol SA | konserwatywna | agresywna agresywna agresywna
Tarczynski SA konserwatywna agresywna agresywna | konserwatywna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow analizy.

Podsumowanie

Z badan wynika, ze konserwatywna strategia dziatania w obszarze regut finansowania
byla dominujaca strategia we wszystkich badanych spotkach, oprocz Pamapol SA, ktora
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w zakresie regul finansowania prowadzita agresywng polityke. Z kolei, wszystkie anali-
zowane przedsiebiorstwa prowadzily agresywne strategie dziatania zaréwno w obszarze
plynnosci, jak i rentownosci, z wyjatkiem spotki Tarczynski SA, ktora realizowata konser-
watywna polityke w zakresie rentownosci sprzedazy (por. tabela 3). Ponadto, w poszczegol-
nych latach analizy zaobserwowano duze zréznicowanie realizowanych strategii w pieciu
przedsiebiorstwach we wszystkich trzech obszarach analizy.

Nalezy wspomnie¢, ze uzyskany poziom rentownosci jest wynikiem efektow dziatania
spotek. Odzwierciedla on stopien wykorzystania zobowigzan krotkoterminowych (glownie
kredytow) do podwyzszania ich sity ekonomicznej przez angazowanie krotkoterminowego
kapitalu obcego w celu finansowania biezacej dziatalnosci. Uruchamiane sg w ten sposob
efekty skali i dzwigni finansowe;.

Obserwacje dotyczace funkcjonowania polskiego przemystu spozywczego, w tym rynku
migsa wskazuja, ze sektor rozwijat si¢ w okresach wzrostu gospodarczego, a kazde pogor-
szenie koniunktury powodowato spowolnienie dynamiki produkcji zywnosci. Co wigcej,
obroty produktami spozywczymi w kraju byty mniej podatne na zmiany koniunktury niz
obroty tymi produktami poza Polska (Urban 2010; Urban 2012). Kryzys $§wiatowy, natozone
ograniczenia w eksporcie migsa i jego wyrobow do Rosji, przyczynity si¢ do spadku ekspor-
tu, co miato wptyw na wyniki finansowe analizowanych spotek w tym okresie

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze realizacja korzystnej dla przedsigbiorstwa pod wzgle-
dem optymalnego poziomu osigganych dochodow, strategii dziatania jest skorelowana z po-
ziomem uzyskanej ptynnosci finansowej i rentownosci kapitalu wtasnego. Mozna zatem
przypuszczaé, ze wyzszy poziom i skala produkeji spotek miesnych uzasadnia ich wyzsza
ekspozycje na ryzyko prowadzonej dziatalnosci i wplywa na realizacje strategii finansowa-
nia.

Wyniki analiz sg dla autordéw inspiracja do prowadzenia dalszych prac w tym zakresie.
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Formation of Strategies of Financing at the Selected Meat Enterprises
in Poland in 2007-2013

Summary

An aim of considerations is to identify the formation of strategies of financing
the five listed meat companies in the years 2007-2013. The research findings were
received with the use of the method of financial analysis based on the average
values of the sectoral indicators. For the purpose of analysis were used financial
data from annual balance sheets, profit and loss accounts, and cash flows of the
entities in question available in Monitor Polski B (Official Gazette of the Republic
of Poland). The research shows that the diversity of the implemented strategies in
the area of financing, liquidity, and profitability of activities depended on the level
of achieved liquidity and return on equity, what affected effectiveness of activities
of the enterprises surveyed. The analysis findings indicate the validity of carrying
out further work in this respect.

Key words: aggressive, moderate, conservative financial strategy; listed meat com-
panies; financial analysis; activity effectiveness; meat market; Poland.

JEL codes: G32, M21, Q13, Q14

dopMupoBaHHe cTpaTern (PUHAHCHMPOBAHMS HA U30PaAHHBIX
npeanpusaTUsX MACHOH nmpomMbinuieHHOCTH B [losbme B 2007-2013 rr.

Pe3rome

Llens paccyxaeHnil — BBISIBUTH ()OPMHUPOBAHHE CTpAaTErMy (PMHAHCHPOBAHHS
ATH OMprKeBBIX MsCHBIX Kommanuit B 2007-2013 rr. Pesymbrarsl mcciemoBaHUid
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HOJIYYHITH, TPUMEHSS MeTol (DMHAHCOBOTO aHajin3a Ha OCHOBE CPCIHHX 3HAYe-
HHUI CEKTOPHBIX MOKa3sareseil. J[is aHammM3a UCmonb30Bai (PMHAHCOBBIC TaHHBIC
13 TOJIOBBIX OAJIAaHCOB, OTYETOB O MPHUOBLIAX M YOBITKAX, a TAKKE JIBIKCHHUS Kac-
COBOU HAJMYHOCTH OOCIEAYeMbIX SMHUII, JOCTYIHBIX B KypHAJIe HOPMATUBHBIX
axtoB «Morutop nonscku by (Monitor Polski B). I3 nccnenoBaHuil BRITEKALT, YTO
T epeHIIpPoBaHIEe OCYIIECTBIAEMBIX CTPATeTrHii B 00JacT! (PUHAHCHPOBAHMS,
(MHAHCOBOI JIMKBUAHOCTU U PEHTA0CIBHOCTH ACATEIBHOCTH 3aBUCEIIO OT YPOBHS
JOCTUTHYTON (DMHAHCOBOMW JIMKBHIHOCTH U PEHTA0CIFHOCTH COOCTBEHHOTO KaIlH-
TaJa, 9YTO OKa3bIBAJO BIHSHHC HA SP(HEKTUBHOCTD NEHCTBHS 00CIEIyEMbIX TIPE/-
MpUATHIA. Pe3yabrarsl aHa N3a yKa3bIBAIOT 3aKOHOMEPHOCTD MPOBE/ICHHS TAlIbHE-
KX paboT B 3TOM OTHOIICHHH.

KuroueBble ci10Ba: arpeccuBHasi, yMepeHHast, KOHCEpPBaTHBHAs (PMHAHCOBAs CTpa-
Terust; OMpsKeBble MACHBIC KOMNaHNN; (PMHAHCOBBIN aHam3; 3Q(EKTUBHOCTD JIeH-

CTBUH; pbIHOK Msca; [Tonbiua.

Koawt JEL: G32, M21, Q13, Q14
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