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Ksztattowanie ptynnosci finansowej
i wyptacalnosci w przedsiebiorstwach
produkujacych pasze'

Wstep

Zdolno$¢ do regulowania zobowiazan w przedsigbiorstwie ma wplyw na
skuteczne realizowanie podstawowego celu dzialania przedsigbiorstwa, jakim
jest ciagly rozwoj i stabilno$¢ funkcjonowania. Bezpieczenstwo finansowe kaz-
dego przedsigbiorstwa w duzej mierze zalezy od skutecznego gospodarowania
jego nalezno$ciami 1 zobowigzaniami krétko- 1 dlugoterminowymi. Brak zdol-
nosci platniczej to najczestszy powdd upadku przedsigbiorstw na catym §wiecie.
Badania naukowe wskazuja, ze we Francji okoto 60% bankrutujacych firm to
podmioty, ktore stracity zdolnos$¢ do biezacego regulowania ptatnosci i zobowia-
zan. Szacuje sig takze, ze w okoto 80% przedsigbiorstw w Wielkiej Brytanii upa-
dto$¢ nie jest spowodowana stratg netto, ale wlasnie utrata ptynnosci finansowej
[Davies 1993, s. 49]. Takze w gospodarce polskiej ptynnos¢ jest istotnym czyn-
nikiem stabilnego funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku, potwierdzaja to
wyniki badan Kulawika [1993, s. 62—69; 1993a, s. 77-87], Narkiewicza [2004,
s. 129], Michalskiego [2004, s. 35]. Utrzymanie ptynnosci finansowej przedsig-
biorstwa wiaze si¢ rowniez ze zdolnoscia do sptaty zobowiazan dtugotermino-
wych, okres§lanej mianem wyptacalnosci [Wedzki 2009, s. 197].

Plynno$¢ 1 wyptacalnosé, jako kryterium oceny finansowej przedsigbiorstwa,
sa przedmiotem zainteresowan szerokiej grupy interesariuszy, m.in.: inwestorow,
wierzycieli, jak réwniez pracownikow [Gotas, Witczyk 2010, s. 81-95]. Wiel-
ko$¢ zadtuzenia krotko- i dlugoterminowego podmiotu gospodarczego powinna
by¢ dostosowana do poziomu §rodkoéw niezbgdnych do regulowania rachunkow
1 faktur, zakupu surowcow, wyplaty wynagrodzen itp. [Maslanka 2008, s. 32].

! Artykut zostat przygotowany w ramach programu wieloletniego ,,Ulepszenie krajowych zrodet
biatka roslinnego, ich produkcji, systemu obrotu i wykorzystania w paszach”. Zadanie 5: Ekono-
miczne uwarunkowania rozwoju produkcji, infrastruktury rynku i systemu obrotu, a takze opta-
calno$ci wykorzystania roslin straczkowych na cele paszowe w Polsce.
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Na poziom zadtuzenia krotko- i dlugoterminowego nalezy zwrocié szcze-
g6lna uwage przy wdrazaniu nowych technologii i produktéw w szczegdlnosci
w czasach spowolnienia gospodarczego. Niewywigzywanie si¢ ze zobowigzan
przez kontrahentow moze by¢ przyczyna ,.efektu kuli $nieznej” — sytuacji, gdy
w sieci powiazan handlowych nieuregulowanie wierzytelnosci przez jednego
kontrahenta powoduje klopoty finansowe jego wierzyciela, obejmujac tym sa-
mym coraz szerszy zasig¢g podmiotow.

Produkcja zwierzgca zajmuje bardzo wazne miejsce w sektorze rolnym. Jej
wyniki zaleza w duzym stopniu od stosowania bezpiecznych i dobrej jakosci
pasz. Swobodny przeplyw bezpiecznej 1 zdrowej zywnos$ci oraz paszy jest waz-
nym aspektem rynku, przyczynia si¢ takze znaczaco dla zdrowia i ogdlnego dobra
ludzi. Jednostki przemystu rolno-spozywczego, w tym rowniez przetwornie pasz,
sa bardziej narazone na ryzyko utraty wyptacalnosci niz inne podmioty funkcjo-
nujace na rynku, poniewaz w wigkszym stopniu niz ma to miejsce w innych dzia-
fach gospodarki odczuwaja oddziatywanie roznych czynnikéw przyrodniczych.

W zwiazku z tym w artykule przedstawiono i oceniono poziom ptynnosci
finansowej 1 wyptacalnosci (zadluzenia) w przedsi¢biorstwach paszowych dzia-
tajacych w Polsce. Niniejszej oceny dokonano w calej populacji jednostek, jak
réwniez w wydzielonych grupach wedlug ich wielkosci. Ponadto, otrzymane
wyniki pordwnano z sytuacja przedsigbiorstw przemystu spozywczego.

Materialy i metody badawcze

W analizie wykorzystano niepublikowane dane Gtownego Urzedu Staty-
stycznego z lat 2005-2010 [Niepublikowane dane..., 2011] obejmujace podsta-
wowe elementy sprawozdania finansowego, tj. bilans i rachunek zyskow i strat
przedsigbiorstw nalezacych do grupy pomiotow gospodarczych produkujacych
pasze dla zwierzat (tj. wedtug PKD do grupy 109). Zgodnie z metodologia przy-
jeta przez Gtowny Urzad Statystyczny, w badanej zbiorowosci wyodrgbniono
mate, $rednie i duze przedsigbiorstwa. Do pierwszej z tych grup zaliczono jed-
nostki zatrudniajace do 49 osoéb, do drugiej — jednostki zatrudniajace od 50 do
249 0s0b, a do trzeciej — powyzej 249 0sob.

Oceny plynnosci finansowej branzy dokonano w aspekcie majatkowo-ka-
pitalowym, wykorzystujac przy tym wskaznik ptynnosci biezacej i szybkie;j.
Wskaznik ptynnosci biezacej obliczono jako stosunek aktywow biezacych do
zobowiazan biezacych. Obliczajac wskaznik ptynnosci szybki, wartos¢ aktywow
biezacych skorygowano o warto$¢ zapasow [Sierpinska, Jachna 2004, s. 81].

Analiz¢ ptynno$ci rozszerzono o analiz¢ sprawnos¢ przedsigbiorstwa do-
tyczaca inkasa naleznosci i regulacji zobowiazan, obliczajac wskaznik cyklu
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zobowiazan jako relacj¢ przecigtnego poziomu zobowiazan biezacych do przy-
chodow ogolem i wskaznik cyklu naleznosci jako relacjg przecigtnego poziomu
nalezno$ci do przychodoéw ogdtem. Na plynnos¢ przedsigbiorstwa wplyw ma
takze wysoko$¢ utrzymywanych zapasow, ktora scharakteryzowano za pomoca
cyklu zapasow liczonego jako iloraz przecigtnego poziomu zapaséow do przy-
chodow ogodtem [Sierpinska, Wedzki 2005, s. 93]. Omowione wskazniki cykli
umozliwiaja oszacowanie tzw. cyklu srodkéw pienigznych, okreslanego takze
mianem cyklu konwersji gotowki, ktory pozwala na oszacowanie czasu upty-
wajacego od momentu wyplywu gotowki w celu uregulowania zobowiazan do
momentu przeplywu gotéwki z tytutu sptaconych naleznosci [Sierpinska, Jachna
2004, s. 85]. Wskaznik cyklu konwersji gotowki mozna zdefiniowaé jako rdzni-
cg cyklu operacyjnego i cyklu zobowiazan. Cykl operacyjny rozumiany jest jako
suma cyklu zapasow i cyklu naleznosci [Bieniasz, Gotas 2007, s. 40—42].

W pracy oceniono takze wyptacalnos$¢ przedsigbiorstw dziatajacych w bran-
zy paszowej, ktora scharakteryzowano miernikami: zadtuzenia ogotem (pozwa-
la okresli¢, jaka czg$¢ aktywodw ogodtem jest sfinansowana kapitatem obcym),
zadluzenia kapitatu wlasnego (stanowi relacj¢ zobowiazan ogétem do kapitatu
wlasnego) oraz dlugoterminowego zadluzenia kapitalu wihasnego (informuje,
w jakim stopniu kapital wlasny przedsigbiorstwa zabezpiecza dlugoterminowe
zobowiazania, tj. kredyt 1 pozyczke) [Dgbski 2005, s. 78—84].

Charakterystyka branzy paszowej

Zapotrzebowanie na pasze przemystowe oraz ich produkcja ro$nie wraz
z poglowiem trzody i drobiu. W zwiazku z tym w ostatnich latach obserwuje
sie powolny, ale systematyczny wzrost produkcji pasz. Wedtug danych IERiGZ,
produkcja pasz przemystowych w 2010 roku wynosita 7906 tys. ton i byta o po-
towe wyzsza niz w 2005 roku (5278 tys. ton).

Powstaja zatem pytania: Czy wraz ze wzrostem zapotrzebowania na wyroby
branzy ro$nie liczba jednostek je wytwarzajacych? Czy istniejace podmioty sa
w stanie zaspokoi¢ potrzeby rynku?

W tabeli 1 przedstawiono liczb¢ wytworni pasz w latach 2005-2010.
Z danych wynika, ze liczba jednostek produkujacych pasze w badanym okresie
zmniejszytasig ze 117 do 105. Najwigksza dynamike zmian obserwuje sig w grup-
ie matych przedsigbiorstw. Produkcja pasz w 2010 roku zajmowato si¢ 71 matych
przedsigbiorstw, tj. o 14 wytworni mniej niz w 2005 roku. Lacznie w przemysle
paszowym w 2010 roku zatrudnionych bylo ponad 9 tys. osob. W 2010 roku
przychody netto ze sprzedazy produktow w jednostkach produkujacych pasze
dla zwierzat wyniosty 12 148 min zt i byty o 3,4 min zt wyzsze niz w 2009 roku.
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Tabela 1
Liczba wytworni pasz w latach 2005-2010
Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wytwdrnie pasz ogotem 117 107 103 102 101 105
wtym: mate 85 76 75 73 71 71
Srednie 29 27 23 24 25 28
duze 3 4 5 5 5 6

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

Przychody te stanowity okoto 7% przychoddéw catego przemyshu spozywczego.
Produkcja i zyski sektora skoncentrowane byty jednak w duzych wytworniach
pasz, ktore generowaly ponad 50% przychodéw [Rynek pasz 2009, 2012; Nie-
publikowane dane... 2011].

Ocena ptynnosci finansowej

Podstawowym kryterium oceny gospodarowania naleznos$ciami i zobowia-
zaniami przedsigbiorstwa jest okreslenie stopnia zabezpieczenia splaty zobowia-
zan biezacymi aktywami o duzym stopniu ptynnosci. W tabeli 2 zaprezentowano
ksztattowanie si¢ ptynnosci w réznych grupach przedsigbiorstw produkujacych
pasze.

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, ze w latach 2005—-2010 $redni
poziom ptynnos$ci biezacej w badanych przedsigbiorstwach wahat si¢ w prze-
dziale 1,5-1,8. Oznacza to, ze przecig¢tnie w badanym okresie w wytworniach
pasz ryzyko utraty ptynnos$ci finansowej, mierzone wskaznikiem biezacym, nie
bylo zbyt wysokie. Aktywa obrotowe pokrywaty bowiem zobowiazania biezace
w 150-180%, tj. na poziomie uznawanym za wlasciwy. Nieco nizsza ptynnoscia
charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa mate. W 2005 roku w tej grupie wskaznik
ptynnosci biezacej wynosit 1,3, moze to wskazywac¢ na przejsciowe trudnosci
finansowe mniejszych jednostek. Sytuacj¢ te¢ potwierdza spadek liczby matych
wytworni pasz w 2006 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego (tab. 1).

Warto podkresli¢, iz przez caty badany okres przedsigbiorstwa zajmujace si¢
produkcja pasz cechowaly si¢ wigksza zdolnoscia do splaty biezacych zobowia-
zan niz $rednio przedsigbiorstwa branzy spozywczej (tab. 2). Podobne wnioski
wynikaja z analizy plynnosci mierzonej wskaznikiem szybkim. W przypadku
tego wskaznika podmioty dzialajace na rynku pasz uzyskaty takze lepsze wyni-
ki niz jednostki przemystu spozywczego. Poziom wskaznika plynnosci szybkiej
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Ptynnos¢ finansowa wytwérni pasz w latach 2005-2010
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\Wyszczegolnienie

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Przedsiebiorstwa przemystu spozywczego

Ptynnos$c¢ biezaca 1,3 1,4 1,4 1,3 1,4 1,4
Plynnos¢ szybka 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9
Cykl konwersji gotéwki (dni) 12 12 13 10 11 11

Cykl zapasoéw (dni) 39 40 41 36 33 33
Cykl naleznosci (dni) 48 49 49 50 47 51

Cykl zobowigzan (dni) 76 76 76 77 70 74

Wytwadrnie pasz

Plynnos¢ biezgca 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,5
Ptynnos$c¢ szybka 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 11
Cykl konwersji gotéwki (dni) 24 22 26 21 18 17
Cykl zapasoéw (dni) 26 29 32 25 25 29
Cykl naleznosci (dni) 57 58 54 50 49 51

Cykl zobowigzan (dni) 60 65 59 55 56 64

Mate wytwoérnie pasz
Ptynno$c¢ biezaca 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4
Ptynnos$¢ szybka 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1
Cykl konwersji gotéwki (dni) 13 16 19 16 17 19
Cykl zapaséw (dni) 20 23 27 25 28 26
Cykl naleznosci (dni) 63 61 56 52 51 66
Cykl zobowigzan (dni) 70 68 63 61 62 73
Srednie wytwérnie pasz
Plynnos$c¢ biezaca 2,1 21 — 1,3 - 2,0
Ptynno$c¢ szybka 1,6 1,6 - 0,9 - 1,6
Cykl konwersji gotéwki (dni) 26 26 - 18 - 29
Cykl zapasow (dni) 27 32 - 31 - 26
Cykl naleznosci (dni) 58 68 - 60 - 68
Cykl zobowigzan (dni) 60 74 - 72 - 66
Duze wytwérnie pasz

Ptynnos¢ biezaca 1,8 1,6 1,7 23 1,5 1,4
Ptynnos¢ szybka 1,3 1,1 1,1 1,7 1,1 0,8
Cykl konwersji gotéwki (dni) 27 21 29 24 17 18
Cykl zapasow (dni) 28 28 31 22 23 34
Cykl naleznosci (dni) 53 50 50 44 50 44
Cykl zobowigzan (dni) 54 56 51 43 55 61

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
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dla calej populacji wytworni pasz w latach 2005-2010 wynositod 1,1 do 1,4. Wyz-
sze warto$ci zaobserwowano w Srednich przedsigbiorstwach, gdzie w wigkszosci
analizowanych lat aktywa ptynne pokrywaty zobowiazania biezace w 160%. Wy-
jatkiem byt 2008 rok w zaktadach zatrudniajacych od 50 do 249 os6b i rok 2010
w zaktadach duzych, gdzie ptynnos¢ szybka spadta odpowiednio do poziomu 0,9
1 0,8, czyli jak twierdza Bieniasz i Gotas [2007, s. 32] ponizej wielkosSci satys-
fakcjonujacej. Istotnych informacji dostarcza porownanie wskaznika ptynnos$ci
biezacej 1 szybkiej. Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze wskaznik ptynno-
$ci szybki w badanej branzy byl zaledwie o okoto 20-30% nizszy od wskaznika
ptynnosci biezacej, co moze wskazywac na racjonalng gospodarke zapasami na
rynku pasz. Opini¢ taka potwierdza wskaznik cyklu zapasow, ktory w badanym
okresie w wytworniach pasz wynosit 25-32 dni. Na podstawie przeprowadzonej
analizy mozna tez zauwazy¢, ze z roku na rok ptynnos¢ biezaca i szybka w przed-
sigbiorstwach branzy paszowej obnizala si¢. Jednak mimo wszystko nie doszto
do zachwiania ptynnosci finansowej. Istotng czgscia analizy ptynnos$ci finansowej
jest badanie stopnia zamrozenia Srodkow pieni¢znych w aktywach obrotowych
(nalezno$ciach i zapasach) oraz czasu odroczenia platnosci zobowiazan krétko-
terminowych. Wskazniki cyklu, wyznaczajace czas rotacji srodkéw obrotowych
1 zobowiazan biezacych, zostaly przedstawione w tabeli 2.

Dla oceny ptynnosci przy wykorzystaniu cykli najistotniejszym wskazni-
kiem jest cykl srodkow pienigznych, ktory pozwala okresli¢ liczbg dni, na kto-
re przedsigbiorstwa potrzebuja dodatkowych, poza zobowiazaniami biezacymi,
srodkow na sfinansowanie majatku obrotowego. Ogotem w catej branzy paszo-
wej ksztattowanie si¢ tego wskaznika odzwierciedla pozytywne tendencje, ulegt
on bowiem skroceniu. W 2010 roku byt o 9 dni krétszy niz w roku 2006. Wplywa
to sukcesywnie na obnizenie wielkosci kosztu kapitatu zaangazowanego w finan-
sowanie majatku. Zauwazy¢ nalezy, ze sytuacja byla zré6znicowana w zaleznosci
od wielko$ci podmiotu gospodarczego. Tylko w jednostkach zatrudniajacych po-
wyzej 249 0sob okres konwersji gotowki skrocit si¢, co miato wptyw na sytuacje
w catej branzy. W zaktadach mniejszych okres ten wydtuzyt sig, co spowodo-
wane moglo by¢ wydtuzeniem okresu oczekiwania na zaptatg przez odbiorcow.
Dynamika pozostatych cykli w badanych grupach rowniez byta zréznicowana.
Okres utrzymywania zapasOw w branzy paszowej wynosil §rednio 25-32 dni.
Nieco szybciej odnawiano zapasy w zaktadach mniejszych (20-28 dni), wolniej
w zaktadach duzych (22-34 dni). Bylo to gtownie zwiazane z mozliwosciami
magazynowymi zaktadow.

Przedsigbiorstwa przemystu paszowego w latach 2005-2010 inkasowaty
naleznosci $rednio po 53 dniach. W praktyce, w wigkszo$ci branz, czas ten dla
rocznego okresu wynosi w granicach od 30 do 60 dni, a zatem mozna uznac, ze
okres sptywu naleznosci jest zgodny z wielkosciami przyjmowanymi jako wta-
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sciwe. Analizujac ksztaltowanie si¢ dtugosci cyklu zobowiazan mozna dostrzec,
ze cykl ten wydhuzal sig, rekompensujac tym samym dtuzsze oczekiwanie na
sptyw naleznoéci. Srednio w branzy w 2010 roku zobowiazania byty regulo-
wane po 64 dniach. Wigksze problemy z regulowaniem biezacych zobowiazan
miaty mate wytwornie pasz, ktore rozliczaly si¢ ze swoimi dostawcami dopiero
po 73 dniach. Przedsigbiorcy, majac ograniczony dostgp do finansowania ban-
kowego, zaczynaja w wigkszym stopniu kredytowac¢ si¢ u swoich dostawcow,
op6zniajac terminy platnosci. Kredyt kupiecki osiaga coraz wigksze rozmiary, co
moze prowadzi¢ do zaprzestania regulowania zobowiazan. We wszystkich bada-
nych grupach przedsigbiorstw obserwuje si¢ wydtuzenie cyklu zobowiazan przy
jednoczesnym skroceniu cyklu naleznosci, co z punktu widzenia statycznych
wskaznikow plynnosci finansowej nie jest zjawiskiem pozytywnym, jednak od
strony cyklu §rodkow pienig¢znych sa to dziatania whasciwe.

Uzupehienie analizy ptynno$ci stanowito pordwnanie przedsigbiorstw dzia-
tfajacych na rynku pasz z jednostkami przemystu spozywczego. Z danych przed-
stawionych w tabeli 2 wynika, ze przedsigbiorstwa paszowe utrzymuja wyz-
sza ptynno$¢ finansowa niz $rednio przedsigbiorstwa przemystu spozywczego.
W przedsigbiorstwach branzy paszowej okres utrzymywania zapasow byt o kilka
dni krétszy niz ogdlnie w przedsigbiorstwach spozywczych. Porownywalny byt
okres inkasa nalezno$ci. Swoje zobowiazania nieco dtuzej regulowatly przedsig-
biorstwa branzy spozywczej.

Ocena wyptacalnosci

Utrzymanie ptynno$ci finansowej umozliwia prowadzenie biezacej dzia-
falno$ci gospodarczej, jednak rozwdj przedsigbiorstwa wymaga inwestowania,
co wiaze si¢ z angazowaniem zewngtrznych dlugoterminowych $rodkéw finan-
sowych. Ich pozyskanie jest praktycznie mozliwe tylko przy odpowiednim po-
ziomie zadluzenia dlugoterminowego przedsigbiorstwa oraz zagwarantowania
mozliwosci jego sptaty. Oceny tych parametréw w grupie przedsigbiorstw pro-
dukujacych pasze dokonano na podstawie analizy zadtuzenia ogétem, zadtuze-
nia kapitatu wtasnego i zadluzenia dlugoterminowego. Wielkosci wskaznikow
wyplacalno$ci wytworni pasz zostaly przedstawione w tabeli 3.

Najbardziej syntetycznym wskaznikiem poziomu zadtuzenia przedsigbior-
stwa jest wskaznik ogdlnego zadluzenia. W badanym okresie wskaznik zadtu-
zenia ogdlnego, okreslajacy udzial kapitalu obcego w dziatalno$ci przedsigbior-
stwa, oscylowal w przedziale 41-54%. W literaturze przedmiotu podawane sa
rozne przedziaty. Przyktadowo, Sierpinska i Jachna [2004 s. 167] podaja, ze
wedhug standardéw $wiatowych powinien znajdowac si¢ w przedziale 57-67%.
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Tabela 3
Wyptacalno$¢ wytworni pasz w latach 2005-2010
Wyszczegolnienie 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Przedsiebiorstwa przemystu spozywczego

Zadtuzenie ogotem [%] 53 52 53 53 51 51
Zadtuzenie kapitatu wtasnego [%] 98 96 97 99 92 90
Zadtuzenie diugoterminowe kapitatu

20 21 20 23 26 24
wiasnego [%]

Wytwaornie pasz

Zadtuzenie ogoétem [%] 40,8 42,5 429 53,8 52,2 50,7
Zadtuzenie kapitatu wtasnego [%] 60 70 70 110 100 90
Zadtuzenie diugoterminowe kapitatu

10 10 10 40 30 20
wiasnego [%]

Mate wytwornie pasz

Zadtuzenie ogoétem [%] 56 54 53 57 53 58
Zadtuzenie kapitatu wtasnego [%] 120 110 110 130 110 130
Zadtuzenie dtugoterminowe kapitatu

20 20 20 30 20 20
wiasnego [%]

Srednie wytwérnie pasz

Zadtuzenie ogotem [%] 39 41 - 54 - 39
Zadtuzenie kapitatu wtasnego [%] 60 70 - 110 - 60
Zadtuzenie dtugoterminowe kapitatu

10 10 - 20 - 10
wiasnego [%]

Duze wytwérnie pasz

Zadtuzenie ogétem [%] 38 41 42 53 73 59
Zadtuzenie kapitatu wtasnego [%] 50 60 60 100 260 130
Zadtuzenie dtugoterminowe kapitatu

10 10 10 50 150 40

wiasnego [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
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Ostaszewski [1992, s. 120] podaje z kolei, ze przecigtnie powinien wynosi¢ nie
wigcej niz 60%. Poziom zadtuzenia powyzej tych wielko$ci mial miejsce jedynie
w 2009 roku w duzych wytworniach pasz (73%). Obserwujac jednak wszystkie
grupy przedsigbiorstw nalezy stwierdzi¢, iz zadluzenie jest ponizej wielkosSci
przyjmowanych w literaturze, zatem w przedsigbiorstwach tej branzy nie powin-
na wystapi¢ utrata zdolnosci do sptaty dlugu i tym samym jednostki produkujace
pasze mozna uzna¢ za podmioty o niskim poziomie ryzyka finansowego.

Uzupehieniem analizy zadluzenia ogdtem jest relacja zobowiazan ogdtem
do kapitatléw wtasnych. Pozadany poziom tego wskaznika wynosi ponizej 100%
[Sierpinska, Jachna 2004, s. 167]. Wraz ze spadkiem wskaznika ro$nie niezalez-
no$¢ jednostki oraz jej zdolnos¢ kredytowa. Z danych zawartych w tabeli 3 wy-
nika, ze w przedsigbiorstwach badanej branzy nie nastapito istotne zachwianie
rownowagi migdzy kapitatem obcym a wlasnym. Mozna zaobserwowac jednak
niewielki niedobor kapitatu wlasnego. W 2008 roku wielko$¢ wskaznika zadtu-
zenia kapitalu wlasnego Srednio w branzy nieznacznie przekroczyta 100%. Zde-
cydowanie gorzej ksztaltuje sig sytuacja w matych wytworniach pasz, w ktorych
w calym badanym okresie wystgpowato wyzsze zadtuzenie kapitalu wiasnego
w poroéwnaniu do branzy ogétem (110-130%). W wytworniach zatrudniajacych
powyzej 249 0s6b w poczatkowym okresie (tj. w latach 2005-2008) sytuacja nie
budzita zastrzezen. Decydujaca zmiana nastapita natomiast w 2009 roku, kiedy
to gwattownie wzrosto zadtuzenia kapitatu wtasnego (260%). W roku kolejnym
wskaznik ten obnizyt si¢ o potowg, co pozwala wnioskowac, ze nie doszto do
dlugookresowego zachwiania wyptacalnosci. Zobowiazania dlugoterminowe
sa traktowane jako element kapitatu stalego, dlatego duzy udziat zobowiazan
dlugoterminowych w kapitatach wtasnych tagodzi negatywne skutki zadtuze-
nia przedsigbiorstwa [Gabrusewicz 2001, s. 228]. Za racjonalny poziom tego
miernika przyjmuje si¢ przedziat 50-100%. Przedsigbiorstwa posiadajace wyz-
sza warto§¢ omawianego wskaznika uwazane sa za powaznie zadtuzone. Za-
dhuzenie dhugoterminowe kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwach zajmujacych
si¢ produkcja pasz byto stosunkowo niskie i wahato si¢ od 10 do 40%. Jedynie
w duzych jednostkach w 2009 roku mozna moéwi¢ o znacznym zadluzeniu, gdyz
miernik przekroczyl 150%.

Koncowym elementem analizy bylo poréwnanie wyptacalnosci w przedsig-
biorstwach paszowych i spozywczych (por. tab. 3). Wszystkie wskazniki charak-
teryzujace wyptacalnos$¢ przedsigbiorstw przemystu spozywczego mozna uznad
za zgodne z podawanymi w literaturze polskiej jako prawidtowe. W analizowa-
nym okresie przedsigbiorstwa paszowe byly nieznacznie bardziej zadtuzone niz
ogdtem branza spozywcza.



90

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwolita dokona¢ oceny zagrozenia ptynnosci
finansowej i wyplacalnosci przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja pasz.
Utrzymanie ptynnosci finansowe;j jest istotne zarowno w krotkim okresie, bow-
iem warunkuje mozliwo$¢ wywiazywania si¢ z biezacych zobowiazan, jak
iw dlugim przedziale czasowym, gdyz determinuje rozwoj przedsigbiorstwa.
W badanych latach gospodarowanie naleznosciami i zobowiazaniami przedsig-
biorstw branzy spozywczej bylo prawidlowe. Dobra byta rowniez ptynnos¢ fi-
nansowa i wyptacalnos$¢ przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja pasz. Skutki
swiatowego kryzysu ekonomicznego spowodowaty, ze w 2008 roku nastapito
obnizenie ptynnosci i wyplacalnosci zarowno w przemysle spozywczym, jak
1w calym przemysle paszowym. Symptomy gorszej koniunktury gospodarczej
bardziej widoczne byly jednak w jednostkach matych. Mozna przypuszczac, ze
w ciagu najblizszych lat ptynnos$¢ i wyptacalno$¢ przemystu paszowego powin-
na by¢ nadal stabilna.
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Evaluation of Liquidity and Gearing in Animal Feed
Producing Enterprises

Abstract

The main target of the article was to assess the level of financial liquidity
and solvency of animal feed producing enterprises in Poland. The results were
compared with the situation in the food industry.

The research showed that investory conversion periods in companies
representing both food industry and animal feed were correct. The effects of
the global economic crisis from resulted in the decreasing levels of financial
liquidity in companies of the branches analyzed.



