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Streszczenie

Pozyskiwanie kapitaloéw droga prowadzacg przez gieldg jest tylko jednym ze sposobow zdo-
bywania funduszy przez spolki. Zatem niniejsze opracowanie to przedstawienie atrakcyjnosci
inwestycyjnej wybranych spotek przemystu spozywczego obecnych na warszawskiej gieldzie
poprzez oceng ich sytuacji finansowej, identyfikacje strategii dziatania i prognoze mozliwych do
osiagnigcia przez nie standw. Czegé¢ badawcza polegala na przeprowadzeniu analizy finansowej
wybranych spolek wechodzacych w sklad subindeksu spozywezego, dla ktorej Zrodtem staly sig
dostgpne sprawozdania finansowe za pelne lata obrotowe. Wyniki analizy pokazuja pozytywne
zmiany w sytuacji finansowej badanych spolek, co oznacza, ze firmy przemystu spozywczego
moga stanowi¢ wlasciwy obiekt inwestycyjny dla inwestoréw szukajacych pomnazania kapitatu.

Wstep

Polski wspdlczesny rynek kapitalowy jest bardzo mlody na tle rynkdéw panstw
wysokorozwinigtych. Mimo swojej mlodosci polska gielda spelnia funkcje, do ja-
kiej zostala powolana. Jest zrédlem kapitalu dla spdlek go potrzebujacych. War-
szawska Gielda Papierdéw Wartos$ciowych zwraca uwage inwestorow wyrastajac na
lidera regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Bez watpienia rynek kapitalowy jest szansa dla spolek na wczesnym etapie
rozwoju. Banki, najczesciej przy udzielaniu kredytow przedsigbiorstwom, zwracaja
gléwnie uwage na ich aktualng sytuacje finansowa, nie baczac na potencjal. Na
gieldzie dzialaja inwestorzy sklonni wylozy¢ pieniadze na udzialy spolek, ktore
obecnie nawet nie przynosza zysku, jednak w perspektywie przy ich potencjale
moga zapewni¢ satysfakcjonujace stopy zwrotu. Spolki nie spelniajace wymagan
glownego polskiego parkietu maja szansg zaistnie¢ na réwnoleglej platformie obro-
tu, jaka jest NewConnect. Tam wlasnie trafiaja perspektywiczne polskic startupy’.

' A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 12-16.
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Giclda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA kontroluje obrdt papierami war-
tosciowymi na trzech rynkach (rys. 1):

1.

Rynek glowny (regulowany) funkcjonuje od poczatku istnienia GPW w War-
szawie 1 odpowiada za wiekszo$¢ obrotow papierami warto$ciowymi. Ma na
nim miejsce obrdt nastepujacymi walorami: akcje, obligacje, prawa poboru,
prawa do akcji (PDA), certyfikaty inwestycyjne, instrumenty strukturyzowane,
a takze instrumenty pochodne, jak kontrakty terminowe, opcje, jednostki indek-
sowe”.

NewConnect zaczal dziala¢ 30 sierpnia 2007 r. 1 jest alternatywa dla rynku
gléwnego, przeznaczona na notowania spdlek mlodych i rozwijajacych sig,
zwlaszcza z sektora nowych technologii. Przedmiotem obrotu na tym rynku sa
papiery wartosciowe typu wlasnosciowego: akcje, prawa do akcji (PDA), pra-
wa poboru oraz kwity depozytowe”.

Catalyst powstal 30 wrzesnia 2009 r. 1 jest rynkiem instrumentéw dluznych,
takich jak obligacje municypalne, obligacje korporacyjne oraz listy zastawne.
Ten rynek tworza dwie platformy obrotu przeznaczone dla inwestoréw deta-
licznych i hurtowych®,

Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA

Rynek Alternatywny system Rynek obligacji —
regulowany obrotu — NewConnect Catalyst

Rys. 1. Rynki sktadowe na GPW w Warszawie SA

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: O spdlce, www.gpw.pl/o_spolce (10.02.2011).

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych sa notowane zardéwno polskie, jak 1 za-

graniczne spolki (tab. 1).

Tabela 1
Liczba spolek krajowych i zagranicznych na GPW

Liczba spolek Liczba spolek
. . Razem
krajowych zagranicznych
Rynek glowny 320 27 347
NewConnect 50 0 50
Razem 370 27 397

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Zagraniczne spolki na GPW, www.wseinternational.pl/

?page=1414 (10.02.2011).

% 0 spolce, www.gpw.pl/o_spolce (10.02.2011).
* O rynku, www.newconnect. pl/index.php?page=o_rynku (10.02.2011).
* Rynek obligacji, www.gpweatalyst.pl/catalyst_rynek obligacji gpw (10.02.2011).


http://www.gpw.pl/o_spolce
http://www.wseinternational.pl/
http://www.gpw.pl/o_spolce
http://www.newconnect.pl/index.php?page=o_rynku
http://www.gpwcatalyst.pl/catalyst_rynek_obligacji_gpw
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Cel pracy i metodyka badan

Celem pracy jest przeanalizowanie wybranych spolek spozywczych wchodza-
cych w sklad specjalnie dla nich stworzonego indeksu gicldowego oraz poznanie
dzigki temu sytuacji finansowej wybranych firm. Taka analiza pozwala stwierdzic,
czy przedsigbiorstwa dzialajace w sektorze spozywczym sa obiektem inwestycyj-
nym godnym zainteresowania, jakie obieraja strategic rozwoju 1 jakich mozna od
nich oczekiwa¢ wynikow finansowych w przyszlosci.

Do realizacji tego celu zostaly wybrane dwie techniki analityczne stosowane
w praktyce. Pierwsza metoda (badania poziomo-pionowego) polega na poréwnaniu
poszczegdlnych pozycji bilansowych z roku badanego z analogicznymi elementami
pochodzacymi ze sprawozdania za rok bazowy 1 wyznaczenia ich dynamiki. Pozwa-
la to na szybkie wyznaczenie zmian w sytuacji finansowej panujacej w badanej
firmie oraz ich wartosciowanie. Przeprowadzenie takiego badania wyczerpuje zna-
miona analizy wstepnej. Druga metoda (wskaznikowa) daje mozliwos¢ szczegdlo-
wej oceny pojedynczych aspektéw dzialalnosci prowadzonej przez firme poprzez
zbadanie plynnosci, aktywnosci gospodarczej, rentownosci, zadluzenia oraz wyce-
ny przez rynek kapitalowy. Warsztatem analizy wskaznikowej sa wskazniki finan-
sowe ukazujace stan badanego problemu w sposob syntetyczny.

Wiyniki badan

Wynikiem badan jest interpretacja ksztaltowania si¢ poszczegdlnych elemen-
tow aktywow 1 pasywow oraz rachunku zyskow 1 strat, ktdre zostana przedstawione
w oparciu o dane trzech wybranych firm na subindeksiec WIG-spozywcezy.

Najwieksze spdtki dzialajace w branzy spozywczej zostaly zebrane w subin-
deksie WIG-spozywczy (tab. 2). Jest on liczony dochodowo, co oznacza, ze w wy-
liczeniach sa uwzgledniane dywidendy 1 prawa poboru. Data bazowa dla tego su-
bindeksu jest 31 grudnia 1998 r. Co kwartal dokonuje si¢ rewizji spolek zawartych
w indeksie w celu ewentualnej zmiany jego skladu (www.money.pl)’.

Ponizej omdwiono profile wybranych spolek.

Indykpol to najwigkszy producent migsa i produktow indyczych w Polsce,
z 25% udzialem w tym rynku. Indykpol SA jest obecnie liderem najbardziej rozwi-
nietej grupy kapitalowe)j skupiajacej firmy z branzy drobiarskiej. Konsorcjum zaj-
muyje sie hodowla 1 przemystowym tuczem indykow, sprzedaza hurtowa 1 detaliczna
tuszek, elementow drobiowych, migsa indyczego 1 przetwordw indyczych. Zarzad
obral dlugofalowa strategie integracji pionowej struktury grupy kapitalowej.
W zwigzku z tym Grupa Indykpol ma najlepiej rozwinigta w Polsce wlasna bazg

> WIG spozywezy, www.money.pl/gielda/indeksy gpw/wig_spozyw/ (10.02.2011).
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surowcowa dostarczajaca 35% potrzebnego surowca. Od 1993 r. firma eksportuje
swoje wyroby na rynki Unii Europejskiej, gdzie trafia obecnie ok. 30% produkcji®.

Tabela 2

Podstawowe dane subindeksu WIG-spozywcezy (dane na 10 lutego 2011 r.)
Pakiet akcji Warto$¢ rynko- | Udzial w portfe-

Lp. Instrument w tys. sztqu wa pakiefl}ll w zl lu w E’)/o
1 Kernel 43017 3613 428 000 50,472
2 Astarta 7756 744 576 000 10,400
3 Kofola 13 089 452 224 950 6,317
4 Milkiland 8 500 344 250 000 4,808
5 Wawel 718 335 306 000 4,683
6 Duda 194 708 315 426 960 4,406
7 Agroton 5670 226 800 000 3,168
8 Jutrzenka 52 677 194 904 900 2,722
9 Kruszwica 2418 163 904 400 2,290
10 Elstaroil 23672 126 645 200 1,769
11 Otmuchéw 6257 89 787 950 1,254
12 Mispol 12 007 86 450 400 1,208
13 Ambra 9 800 84 966 000 1,187
14 Indykpol 1166 69 435 300 0,970
15 Mieszko 13 935 55 740 000 0,779
16 Graal 4713 49 439 370 0,691
17 Pbsfinanse 28 865 43 008 850 0,601
18 Pamapol 6 642 37 195 200 0,520
19 Makaronpl 4707 35914 410 0,502
20 Sobieski 116 26 608 000 0,386
21 Seko 2 150 26 101 000 0,365
22 Pepees 36 979 19 598 870 0,274
23 Wilbo 8295 16 590 000 0,232
Razem — 7 159 339 760 100

Z16dlo: Portfele indeksow, www.gpw.pl/portfele_indeksow#WIG-SPOZYW (10.02.2011).

Wawel jest jedna z najstarszych fabryk cukierniczych na terenach Polski.
Obecnie pozostaje jednym z najwigkszych polskich producentéw przetwordéw cu-
kierniczych. W asortymencie produktow firmy znajduje sie kilkaset pozycji, w tym:
czekolady nadziewane 1 pelne, cukierki czekoladowe, karmelki, pieczywo cukierni-
cze czy kakao, z czego 95% trafia na rynek krajowy. Udziat spolki w polskim rynku
cukierniczym ksztaltuje si¢ na poziomie 5%. Wawel jest notowany na polskiej giel-
dzie od 11 marca 1998 r.”

Pamapol jest gléwnym polskim producentem dan miesno-warzywnych. W pa-
lecie produktéw ma rdzne rodzaje produktow: dania gotowe, pasztety, konserwy,
zupy gotowe. Ubiegla dekada byla dla spolki czasem budowania wokdl niej grupy

8 Kim jestesmy, www.indykpol.pl/O_firmie/Kategoria/15 kim jestesmy.html (10.02.2011).
7 Historia firmy, www.wawel.com.pl/pl/o_firmie/historia_firmy.html (10.02.2011).


http://www.gpw.pl/portfele_indeksow%23WIG-SPOZYW
http://www.indykpol.pl/O_firmie/Kategoria/15_kim_jestesmy.html
http://www.wawel.com.pl/pl/o_firmie/historia_firmy.html
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kapitatowej, w sktad ktorej weszty np. WZPOW Kwidzyn i Naturis sp. z 0.0., Ce-
nos. Grupie kapitalowej przyswieca strategia integracji poziomej spétek z branzy
spozywczej®.

Analiza danych finansowych wybranych spétek

Rok 2009 przyniost zmiany dla Indykpolu w strukturze rzeczowych aktywow
trwatych (rys. 2). Zwiekszenie zaangazowania w rzeczowe aktywa trwate przynie-
sie dwa skutki: polepszy pozycje konkurencyjng firmy dzieki zwiekszeniu mozli-
wosci dynamizacji sprzedazy, dywersyfikacji produkcji oraz ekspansji rynkowej;
ohcigzy réwniez spotke dodatkowymi kosztami. W przypadku dekoniunktury moze
dojs¢ przez zwiekszenie aktywow trwatych do zmniejszenia elastycznosci i poja-
wienia sie ewentualnych strat. Role w spadku aktywéw obrotowych ma ogranicze-
nie zapasOw - ich udziat w sumie bilansowej spadt z 16,8% do 14,3%.

Rys. 2. Struktura aktywow trwatych roku w firmie Indykpol w 2009 roku
Zr6dio: opracowanie wiasne.

Przedsiebiorstwo ograniczyto zasoby gotéwki - udziat w sumie bilansu stopniat
z 5,1% do 2,4%. Struktura aktywéw obrotowych (rys. 3) ukazuje, ze $rodki uwol-
nione z tej pozycji zostang zaangazowane w dziatalno$¢ przynoszaca dodatkowy
dochdéd. Indykpol zdaje sie budowac pozycje do ekspansji rynkowej uwazajac, by
rok 2010 nie pograzyt firmy w stratach.

W razie udanego zakorczenia dekady spotka bedzie mogta wykorzysta¢ budo-
wany przez dwa wczesniejsze lata potencjat rynkowy. Indykpol zyskuje réwniez na
konsolidacji grupy kapitatowej. Z bilansu wynika, ze firma przyjmuje na najblizsze

8Profil dziatalnosci, www.grupapamapol.pl/pl/6:Profil_dzialalnosci (10.02.2011).
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lata strategie rozwoju organicznego. Firma decyduje sie na istotne zwiekszenie zys-
kéw zatrzymanych (udziat w pasywach wzrést z 2,5 do 13,2%) (rys. 4). Taki krok
moze wynika¢ z checi utrzymania zywej gotéwki na konkretny lub niesprecyzowa-
ny cel, ewentualnie finansowanie aktywow obrotowych.

Rys. 3. Struktura aktywow obrotowych firmy Indykpol w 2009 roku
Zr6dio: opracowanie wiasne.

Rys. 4. Struktura pasywow w firmie Indykpol w 2009 roku
Zrédto: opracowanie wihasne.

W bilansie drugiej omawianej sp6tki Wawel widaé spadek zaangazowania
w aktywa trwate (udziat w sumie bilansowej spadt z 62 do 54%) przy réwnolegtym
wzroscie aktywow obrotowych (z 38% sumy bilansowej do 46%). Spadek aktywow
trwatych (rys. 5) jest prawie catkowicie skutkiem redukcji rzeczowych aktywow
trwatych (z 57,5% sumy bilansowej do 50%). Wzrost wartosci aktywow obroto-
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wych (rys. 6) zostat zbudowany przez naleznos$ci terminowe (wzrostz 29,5% sumy
bilansowej do 33,9% ) oraz stworzenie bazy wolnych $§rodkéw pienigznych (wzrost
z 0,1% sumy bilansowej do 3,8% ) w wysokos$ci niemal 9 600 tys. zt. Rok 2009 nie
przynidst duzych przetasowan w strukturze pasywow firmy (rys. 7). Nalezy odno-
towaé¢ znaczny wzrost kapitatdw wtasnych, jednak ich procentowy udziat w sumie
pasywow nie zmienit sie znacznie, ze wzgledu na zwigkszenie sumy bilansowej
z 230 643 tys. z+ do 250 913 tys. zt. Kapitaty wtasne pokrywajg znaczng czes$¢ ak-
tywow (74,1%).

Rys. 5. Struktura aktywow trwatych firmy Wawel w 2009 roku
Zr6dio: opracowanie wiasne.

Rys. 6. Struktura aktywow obrotowych firmy Wawel w 2009 roku
Zr6dio: opracowanie wiasne.
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Rys. 7. Struktura pasywoéw firmy Wawel w 2009 roku

Zrédio: opracowanie wiasne.

Mimo zmniejszania sum aktywow trwatych nadal stanowig wigekszg cze$¢ sumy
bilansowej. Strategia spotki przypomina te obrang przez Pamapol z tag réznica, ze
w przypadku Wawelu ma sie do czynienia z wiekszg ptynnoscig i restrykcyjna poli-
tyka kredytowa, prowadzacg firme w kierunku zwigkszania kapitatdw wtasnych.
Nalezy oczekiwaé¢ w najblizszym czasie wzrostu rentownos$ci przedsiebiorstwa, ze
wzgledu na zwiekszanie w bilansie aktywéw obrotowych.

O spadku aktywow trwatych (rys. 8) w sp6tce Pamapol zadecydowato obnize-
nie sum rzeczowych aktywow trwatych (udziat w aktywach ogétem spadt z 49 do

48% ) oraz naleznos$ci dtugoterminowych (z 1do 0%).

Rys. 8. Struktura aktywdéw trwatych firmy Pamapol w 2009 roku

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Zmiana udziatu aktywdéw obrotowych (rys. 9) w sumie bilansowej wynika ze
zwiekszenia zapasow (wzrost w sumie bilansowej z 22 do 23%), $rodkdéw pieniez-
nych (z 0 do 1%) oraz pozostatych aktywow finansowych (z 0 do 1%). Budowanie
struktury aktywow w ten sposéb pozwala na utrzymanie wysokiej elastycznosci,
gdyz aktywa obrotowe odznaczajg sie duzo szybszg rotacjg od trwatych i sg zdecy-
dowanie bardziej od nich ptynne, generujg rowniez wyzsze przychody. Utrzymy-
wanie wyzszej wartosci w ptynniejszych aktywach prowadzi takze do zachowania
kosztow utrzymania maj atku na nizszym i lepiej kontrolowanym poziomie.

Rys. 9. Struktura aktywow obrotowych w firmie Pamapol w 2009 roku
Zrédto: opracowanie whasne.

Rys. 10. Struktura pasywow w firmie Pamapol w 2009 roku.
Zr6dio: opracowanie wiasne.
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Obranie takiej strategii przez dana grupg kapitalowa moze wynikaé z dwdch
czynnikdéw: z mozliwosci dostrzegania przez zarzadzajacych znacznej niepewnosci
dotyczacej kontunktury w roku 2010 lub z nasycenia grupy kapitalowej w podmioty
zalezne oraz rozpoczgciu konsolidacii tej grupy, ktora z pewnoscia bedzie wymaga-
la okreslonych zasobow kapitalowych, by moc w przyszlosci procentowac z korzy-
scia dla Pamapolu. W aktywach obrotowych najwicksza sume osiagaja krotkoter-
minowe naleznosci (24%) 1 zapasy (23%).

Przychody ze sprzedazy znacznie wzrosly w stosunku do roku bazowego
(0 26%). Na t¢ pozycje skladaja si¢ przychody ze sprzedazy gotowych produktow
(dynamika siggajaca az 30%) oraz przychody ze zbycia towarow 1 materialow
(wzrost w stosunku do poprzedniego okresu bilansowego wynoszacy 18%). Takie
efekty pokazuja mozliwa skutecznos¢ realizacji strategii zwiekszajacych sie akty-
wow obrotowych oraz wlasciwy wybor asortymentu. Na dobre wyniki sprzedazowe
mialy rowniez wplyw obnizone o 13% koszty zarzadu oraz spadajace az o 79%
pozostale koszty operacyjne. Sprawozdanie ukazuje, ze znacznie wzrosly straty
z dzialalnosci finansowej (dynamika strat osiagngla 430%). Wiaze si¢ to ze wzmo-
zonym korzystaniem z zewnetrznego kredytowania lub z poczynionymi inwesty-
cjami o charakterze finansowym. Powyzszy fakt przesadza o zamknieciu okresu
sprawozdawczego strata siggajaca 670 tys. z1.

Analiza wskaznikow

W tabeli 3 przedstawiono wyniki analizy wskaznikéw dla omawianych przed-
sigbiorstw.

Mimo zdolnosci kazdej z trzech badanych firm do pokrycia zobowiazan krétko-
terminowych aktywami obrotowymi zadna z nich nie spelnia ogdlnie przyjetego
kryterium wskaznika plynnosci I (zaleca sie utrzymywanie go na poziomie 1,5-2).
Wyniki Indykpolu i Pamapolu sa poklosiem duzego zaangazowania w aktywa trwa-
le. Wawel utrzymuje zbyt wysoka ptynnosé mogaca swiadczyé o zbyt konserwa-
tywnej polityce zarzadu lub nieefektywnosci wykorzystywania aktywdw.

Wskaznik plynnosci II (nazywany wskaznikiem podwyzszonej plynnosci) po-
winien oscylowaé wokdt 1. Interpretacja odchylen od tej wartosci jest tozsama ze
wskaznikiem poprzednim. Miernik ten wymaga, by najbardziej plynne aktywa ob-
rotowe byly w stanie pokry¢ krotkoterminowe zobowiazania.

Bezpieczny poziom wskaznika szybkosci splat naleznosci jest zalezny od wielu
czynnikéw, dlatego trudno go sprecyzowaé. W trzech analizowanych firmach war-
tos¢ wskaznika wzrosta (Indykpol 1 Wawel — o 2, Pamapol — o 28). Wskaznik ten
ukazuje kredytowanie odbiorcdéw przez badane firmy. Analizowane podmioty by¢
moze zgadzaja si¢ na wydluzenie kredytu kupieckiego z checi utrzymania jak naj-
wigkszej rzeszy odbiorcow.



Spotki zywnosciowe na rynku papieréw wartosciowych 377

Tabela 3
Wyniki analizy wskaznikowej badanych firm
Indykpol Wawel Pamapol
Rodzaj wskaznika/firma

2009 2008 2009 2008 2009 2008
Wskaznik ptynnosci I 1,1 1,2 2,47 1,96 1,26 1,07
Wskaznik ptynnosei IT 0,7 0,8 2,03 1,54 0,8 0,56
Szybkos¢ splaty naleznosci 40 38 93 91 118 90
Szybkos¢ obrotu zapasoéw 32 31 41 50 75 91
ﬁiﬁig‘;’%sc sprzedazy 180 | 143 | 127 | 129 | 143 | -125
Rentownos¢ sprzedazy 16 38 102 98 123 -10,8

netto (%)

Rentowno$¢ majatku (%) 3,2 -7.5 12,8 10,9 -0.2 -9.0

Rentownoé¢ kapitatu wia-

sneeo (%) 7.9 -20,1 17,1 14,7 -33,0 -0,5
Sﬁ%‘%ﬁﬁ;‘ﬁmy zobowia- 36 35 95 121 148 178

Wskaznik zadluzenia (%) 59,0 62,7 25,1 259 62,3 62,0
Warto$¢ ksiggowa na akcje 50,53 46,48 125,28 113,91 5,34 5,37
Zysk na akcje EPS 3,97 -9,32 214 16,7 1,71 -1,69
(Ckf; tgf&i?;;;;glggowej 1,17 1,01 3,74 2,02 1,07 0.9

Cena do zysku na akcj¢ P/E | 14,86 -5,04 21,87 13,77 -190 2,75
Stopa zyskownosci akcji 0.07 -0.2 0,05 0,07 -0,01 -0,36

Ceny w dniu 10.02.2011 r.

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Wskaznik szybkosci obrotu zapaséw ukazuje sprawno$¢ firmy w cyklicznym
obrocie krétkoterminowymi aktywami mogacymi przynosi¢ szybki dochod. Z tego
wynika, ze im krotszy czas obrotu, tym wiecej razy mozna nim obréci¢é w analizo-
wanym okresie 1 wigcej zyskac. Wawel 1 Pamapol uksztaltowaly korzystniejsze
warto$ci tego wskaznika niz w roku 2008, jednak Indykpol mimo przeciwnej ten-
dencji zachowuje najlepszy wynik sposrdd badanych firm.

Wynik wskaznika rentownosci sprzedazy brutto jest tym korzystniejszy dla
spolki, im jest wyzszy. Ma on bezposrednie przelozenie na wynik finansowy netto
wraz ze stopa opodatkowania. Najlepszym wynikiem w tym przypadku odznacza
si¢ Indykpol, jednak najwiekszym progresem wyrdznia si¢ Pamapol (wzrost az
0 26,8%)

Najwyzsza rentownos¢ sprzedazy netto wykazuje Pamapol, jednak wszystkie
spolki charakteryzuja si¢ wzrostem w stosunku do okresu poprzedniego. Wysoki
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wynik Pamapolu wskazuje na jego zdolno$¢ do maksymalizacji zysku poprzez do-
stgpne rozwigzania oraz o stosunkowo niskiej stopie podatkowe;.

Im wyzsza rentownos¢ majatku — tym lepiej. Wskaznik ukazuje, jak duzy wy-
nik finansowy jest w stanie osiagna¢ firma przy danej sumie aktywow. Najlepiej
w tym przypadku zachowuje si¢ Wawel osiagajac w obu badanych okresach warto-
$ci przekraczajace 10%.

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego pokazuje efektywnosé funkcjonowa-
nia przedsiebiorstwa w stosunku do kapitaldéw wlascicieli. Wysoki jego poziom
wskazuje na duza efektywnos¢. Najwyzsza rentownoscia kapitaldéw wlasnych od-
znacza sie¢ Wawel. Niepokojacy jest fakt, ze Pamapol w tej materii przynosi az 33-
-procentowgq strate kapitalom wilasnym.

Wskaznik szybkosci splaty zobowiazan daje poglad na to, jak dlugo badana
spolka jest kredytowana przez dostawcow. Im wyzszy poziom tego wskaznika —
tym korzystniej dla rozpatrywanej firmy. Najdluzszym okresem kredytowania przez
kontrahentow moze si¢ pochwali¢ Pamapol. Moze to wynika¢ z pozycji tej spotki
w segmencie lub tez problemami z wyplacalnoscia.

Przyjety wskaznik zadluzenia ukazuje stosuneck zobowiazan i rezerw zawigza-
nych na zobowiazania do sumy pasywow. Mozna na tej podstawie wnioskowac
o wartosci kredytowania zewnetrznego ogdlem. Najbardziej zadluzony okazuje sie
Pamapol, co moze by¢ wynikiem tworzenia wokol tej spdlki grupy kapitalowej
z przejetych firm branzowych.

Wskaznik wartosci ksiggowej na akcje pokazuje, jaka warto$¢ majatku firmy
przypada na jeden udzial. Przyjmuje si¢, ze korzystny jego poziom ksztaltuje sig
nizej od wartosci rynkowej jednej akcji. W takiej sytuacji inwestorzy gieldowi wy-
ceniaja firme wyzej niz wskazywalaby jej wartos¢ ksiegowa. Do badan przyjeto
rynkowe ceny akcji na 10 lutego 2011 r.: Indykpol — 59 zt, Wawel — 468 zI, Pama-
pol — 5,65 zL Najkorzystniejszy poziom wskaznika uzyskal Wawel. Wynika to
z wysokiej rentownosci kapitaldw wlasnych, stosunkowo niskiego poziomu zadtu-
Zenia, stabilnego wyniku rentownosci sprzedazy netto.

Wskaznik EPS pozwala stwierdzi¢ inwestorom, ile zysku w danym okresie
sprawozdawczym zdolal wypracowac kapital przez nich zainwestowany. Najwyz-
szy poziom tego miernika osiagnal Wawel w konsekwencji uzyskania wysokiej
marzy sprzedazowej. Zyskownos¢ spolki jest uzalezniona m.in. od konkretnego
segmentu branzy, w ktorym firma dziala oraz stopnia przetworzenia sprzedawanego
produktu.

Wskaznik P/BV jest wyznacznikiem, czy przedsigbiorstwo ma korzystne moz-
liwosci inwestycyjne. Wysoki poziom tego miernika moze swiadczy¢ o realizowa-
nym znaczacym programie inwestycyjnym oraz duzych mozliwosciach pozyskiwa-
nia kapitalu. Wynik wskaznika ponizej 1 ukazuje niedowarto$ciowanie firmy 1 jej
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mozliwy potencjal wzrostu. Najwyzej wskaznik P/BV ksztaltuje si¢ w przypadku
Wawelu. Pokazuje to docenienie spoltki przez inwestorow.

Ze wskaznika P/E mozna si¢ dowiedziec, ile potrzeba lat, by kapital zainwe-
stowany w akcje, mierzony zyskami na jedna akcjg, wrocil do inwestora. Miernik
ukazuje bezposrednio, ile razy cena rynkowa akcji jest wyzsza od zysku przypada-
jacego na akcje¢. Poziom tego wskaznika jest z reguly wyzszy dla firm o szybkim
rozwoju oraz wysokim stopniu zyskownosci. Podobnie jak w przypadku kilku po-
przednich wskaznikéw przoduje Wawel, osiagajac wynik 21,87.

Miernik nazywany stopa zyskownosci akcji obrazuje, jaka czes¢ zysku przynosi
dana akcja w relacji do jej ceny rynkowej. Poréwnanie wskaznikdéw trzech bada-
nych firm nasuwa wniosek, ze najbardziej oplacalna jest inwestycja w akcje Indyk-
polu, gdyz zyski przypadajace na jeden udzial stanowia 7% ceny jednostkowej
akeji.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwala na identyfikacje nie tylko mocnych 1 slabych
stron badanych podmiotéw, lecz takze poznanie strategii zarzadow na najblizsze
lata. Takie dzialanie umozliwia z perspektywy inwestorow dobor spotek do portfela
inwestycyjnego. Wyniki badan daja mozliwos$¢ stwierdzenia, ze spdltki z branzy
spozywcze], reprezentowane przez wybrane podmioty z subindeksu spozywczego
polskiej gieldy, moga stanowi¢ atrakcyjny cel lokaty kapitatu.

Na podstawie wynikow trzech zbadanych spolek nasuwa si¢ wniosek, ze strate-
gie przygotowane na nadchodzace okresy sprawozdawcze sa rdzne. Indykpol bar-
dziej eksponuje si¢ na rynek poprzez zwiekszenie mozliwosci produkeyjnych (rze-
czowe aktywa trwale). Dwie pozostale firmy ograniczaja udzial aktywdéw trwalych
na rzecz plynniejszych aktywdw obrotowych. W przypadku Pamapolu najprawdo-
podobniej jest to poklosiem konsolidacji pokaznej grupy kapitalowej zbudowanej
wokol spotki dominujacej. Wawel ma duzy potencjal zmniejszania plynnosci, mo-
gace] wyj$¢ na dobre wynikom finansowym w dlugim okresie. Wysoka marza
sprzedazy umozliwitaby zwigkszenie zyskdw poprzez zwigkszenie sprzedazy.

Zagrozeniem dla funkcjonowania zbadanych spolek moze by¢é nadmierne
zwiekszanie zadluzenia o krotkoterminowej wymagalnosci. Znaczaca przewaga
zobowigzan krétkoterminowych nad dlugoterminowymi rodzi zagrozenie zakldcen
obslugiwania kredytow, co prowadzi bezposrednio do niewyplacalnosci.
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FOOD INDUSTRY COMPANIES AT THE STOCK MARKET

Summary

Acquisition of capital through the stock exchange is only one of the ways of rising funds for
companies. Thus, the aim of this study is to present the investment attractiveness of selected food
industry companies present at the Warsaw Stock Exchange by assessing their financial condition,
identifying their strategies and forecasting possible conditions they could achieve. The research
was conducted by performing a financial analysis of selected companies included in the food
subindex, for which financial statements of those companies became the source. The results of the
analysis reveal a positive change in the financial situation of the surveyed companies, which
means that investing in companies of the food industry may be an appropriate way for investors to
multiply their capital.



