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Summary. The paper presents analysis of the financial security factors. Three confectionery
companies were subjected to an analysis. The study comprised the years 2002-2008. The
main goal of this work is to present which of them reached most accurate value of the financial
security factors.
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WSTEP

Efektywne zarzadzanie finansami przedsiebiorstw prowadzi do uzyskania przewagi kon-
kurencyjnej na rynku. Dlatego systematyczna analiza poréwnawcza, zaréwno w czasie, jak
i w przestrzeni, dostarcza osobom zarzadzajgcym wielu waznych informacji potrzebnych do
podejmowania wiasciwych decyzji. Ptynnos¢ finansowa odgrywa istotng role w zarzgdzaniu
finansami przedsiebiorstwa. Jej utrata jest najwazniejszg przyczyng upadtosci przedsigbior-
stwa (Wedzki 2003). Dlatego zdolnosé przedsiebiorstwa do utrzymania ptynnosci finanso-
wej daje poczucie bezpieczenstwa finansowego. Zdaniem Wedzkiego (2003) z punktu wi-
dzenia strategii przetrwania przedsiebiorstwa ptynnos¢ finansowa jest wazniejsza od ren-
townosci. Nalezy jednak pamietaé, ze na dluzszg mete bez dodatniej rentownosci prze-
trwanie firmy takze nie jest mozliwe.

Celem niniejszego opracowania jest proba oceny bezpieczenstwa finansowego w trzech
przedsiebiorstwach branzy spozywczej w latach 2002—2008. Analizie poddano trzy spofki
notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, zajmujgce sie produkcjg sto-
dyczy i wyrobow cukierniczych: Jutrzenka, Mieszko oraz Wawel.

MATERIAL | METODY

Dane zrédiowe dotyczg lat 2002—2008 i pochodzg z bilanséw, rachunkdw zyskoéw i strat oraz
informacji dodatkowych. Formg prawng analizowanych przedsigbiorstw jest spotka akcyjna.

Bezpieczenstwo finansowe i tendencje jego zmian okreslone zostaty przez relacje aktywdow
obrotowych do sumy bilansowej, pasywéw obrotowych do sumy bilansowej, a takze wskazni-
kiem plynnoéci biezacej i przyspieszonej. Do pogtebienia analizy wykorzystano wskazniki
sprawnosci: cykl zapaséw, w dniach, cykl naleznoéci, w dniach, cykl zobowigzan, w dniach.
Efektywno$¢ wykorzystania zaangazowanych w dziatalnos¢ gospodarczg kapitatow wiasnych
oceniono na podstawie stopy zwrotu z kapitatow wiasnych (Franc-Dgbrowska 2006).
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CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW

Przedsiebiorstwa, ktére poddano analizie bezpieczenstwa finansowego, to: Jutrzenka,
Wawel i Mieszko; wszystkie sprzedajg swoje akcje na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Badane przedsigbiorstwa réznity sie miedzy sobg pod wzgledem na wartosci posiadane-
go majatku. Pod koniec 2008 roku aktywa trwate przyjety nastepujgce wartosci: 732,6 min zt
w spétce Jutrzenka, 132,1 min zt w spotce Mieszko, 138,6 min zt w spotce Wawel. Najwiek-
sze zmiany tej wielkosci zanotowano w spotce Jutrzenka w roku 2004, w ktérym wartosé
majatku trwatego, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, wzrosta o prawie 157% (tab. 1).

Tabela 1. Dynamika zmian [%] podstawowych charakterystyk badanych przedsiebiorstw (rok po-
przedni = 100%)

Wyszczegolnienie | 2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007
Jutrzenka
Aktywa trwate 95,4 256,8 104,9 100,9 205,3 231,0
Aktywa obrotowe 78,0 137,7 123,0 122,5 137,9 7,6
Kapitat wtasny 84,2 132,1 111,8 113,8 147,9 309,0
Kapitat obcy 90,7 451,8 111,5 105,0 209,3 0,1
Mieszko
Aktywa trwate 139,6 91,4 102,2 99,1 103,5 97,0
Aktywa obrotowe 88,7 119,8 119,6 109,8 107,3 104,3
Kapitat wiasny 75,8 187,2 102,1 103,2 121,0 106,8
Kapitat obcy 141,5 77,6 111,3 102,8 96,3 95,2
Wawel
Aktywa trwate 116,6 131,8 231,6 134,1 106,3 105,4
Aktywa obrotowe 114,2 117,1 100,5 107,3 99,5 111,6
Kapitat wtasny 108,8 141,8 134,0 148,8 116,6 109,3
Kapitat obcy 122,2 100,9 165,4 90,2 77,9 103,1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych spotek.

Najwiekszg wartos¢ aktywow obrotowych w 2008 roku zanotowano w spotce Mieszko
(92,4 min zt), a nastepnie w spotce Wawel (87,7 min zt); na ostatnim miejscu znalazia sie
Jutrzenka S.A. (13,9 min zI) — warto$¢ jej majatku obrotowego zmniejszyta sie wiasnie
w 2008 roku, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, az o 92,4%, co spowodowane byto wnie-
sieniem 30 czerwca 2008 roku wszystkich sktadnikdéw zapasow jako aportu do przejetej
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig Jutrzenka Colian (dawniej: Kaliszanka). W pozo-
statych badanych spotkach wartos¢ majgtku obrotowego zmieniata sie nieznacznie.

Wartos¢ kapitatu wtasnego w Jutrzenka S.A. od 2004 roku sukcesywnie wzrastata, osigg-
ajgc w 2008 roku 746,1 min zt. W spoétkach Mieszko i Wawel rowniez zanotowano wzrost war-
tosci kapitatu wtasnego w badanym okresie (z wyjgtkiem spétki Mieszko S.A. w 2003 roku).
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Najwiekszg warto$¢ kapitatu obcego zanotowano w spotce Jutrzenka w roku 2007
(257,4 min zt), ale w nastepnym roku ta wartos¢ zmniejszyta sie o prawie 99,9% i wyniosta
368 tys. zt. W spotce Mieszko warto$¢ kapitatu obcego wahata sie w analizowanym okresie
od 110,5 min zt do 156,3 min zt, a w spdtce Wawel od 36,9 min zt do 75,4 min zt.

W latach 2002—2004 najwieksze przecietne zatrudnienie odnotowano w spoétce Wawel,
natomiast w latach 2005-2007 — w spétce Jutrzenka (rys. 1). W roku 2008 sytuacja ulegta
zmianie i na pierwszym miejscu znalazta sie¢ spotka Mieszko.
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Rys.1. Przecietne zatrudnienie w spoétkach: Jutrzenka, Mieszko i Wawel w latach 2002—2008

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych spotek.

Spotki Jutrzenka i Wawel we wszystkich analizowanych latach byly rentowne (rys. 2).
Najwiekszg wartos¢ zysku netto w spétce Jutrzenka S.A. odnotowano w roku 2007 — prawie
78 min zt, najmniejszg natomiast w roku 2002 — 614 tys. zt. Wartos¢ zysku netto w spotce
Wawel wahata sie od 3 min zt w roku 2002 do 44,2 min zt w 2006 roku. Spétka Mieszko
tylko w jednym roku (2003) byta nierentowna, natomiast od 2004 roku jej zysk netto sukce-
sywnie sie zwigkszat i w roku 2008 osiggnat poziom ponad 6 min zi.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych spotek.
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Wynik finansowy netto w spotkach: Jutrzenka, Mieszko i Wawel w latach 2002—-2008
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Spotki Jutrzenka i Wawel we wszystkich analizowanych latach byly rentowne (rys. 2).
Najwiekszg wartos¢ zysku netto w spétce Jutrzenka S.A. odnotowano w roku 2007 — prawie
78 min zt, najmniejszg natomiast w roku 2002 — 614 tys. zt. Wartos¢ zysku netto w spotce
Wawel wahata sie w badanym okresie od 3 min zt w roku 2002 do 44,2 min zt w 2006 roku.
Spétka Mieszko tylko w jednym roku (2003) byta nierentowna, natomiast od 2004 roku jej
zysk netto sukcesywnie sie zwiekszat i w roku 2008 osiggnagt poziom ponad 6 min zi.

WYNIKI ANALIZY BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO

Stosunek aktywow obrotowych do zobowigzah krétkoterminowych w sumie bilansowej to
podstawowe relacje wskazujgce na bezpieczehstwo finansowe przedsiebiorstwa. Stosunek
aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych wskazuje wielko$¢ nadwyzki ma-
jatku zabezpieczajgcego sptate wymagalnych zobowigzan, a wiec margines bezpieczenh-
stwa przedsiebiorstwa — im ta nadwyzka jest wieksza, tym wieksze jest bezpieczenstwo
finansowe przedsiebiorstwa (Wedzki 2003).

W tabeli 2 zestawiono udziaty obu tych sktadnikow w sumie bilansowej oraz stosunek ak-
tywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych w analizowanych spotkach.

Tabela 2. Udziat aktywdw obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych w sumie bilansowej i relacje
miedzy nimi w spotkach: Jutrzenka, Mieszko i Wawel w latach 2002—-2008

Rok

Wyszczegolnienie
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Jutrzenka

Udziat aktywéw obrotowych w sumie bilanso-

o 57,77 | 52,80 | 37,48 | 41,30 | 46,06 | 36,45 | 1,86
wej [%]

Udziat zobowigzan krétkoterminowych

T o 16,51 | 16,50 | 29,63 | 26,05 | 26,45 | 40,40 | 0,04
w sumie bilansowej [%]

Stosunek aktywow obrotowych do zobowia-

L . 3,50 3,20 1,27 1,59 1,74 0,90 | 44,79
zan krotkoterminowych

Mieszko

Udziat aktywéw obrotowych w sumie bilanso-

o 36,79 | 27,00 | 32,64 | 36,20 | 38,59 | 39,44 | 41,18
wej [%]

Udziat zobowigzan krétkoterminowych

T . 42,16 | 44,85 | 39,24 | 33,37 | 27,63 | 36,25 | 30,03
w sumie bilansowej [%]

Stosunek aktywow obrotowych do zobowia-

L ) 0,87 0,60 0,83 1,08 1,40 1,09 | 1,37
zan krotkoterminowych

Wawel

Udziat aktywéw obrotowych w sumie bilanso-

o 67,89 | 67,43 | 64,79 | 44,40 | 38,99 | 37,43 | 38,77
wej [%]

Udziat zobowigzan krétkoterminowych

T . 39,84 | 42,64 | 27,80 | 33,25 | 28,00 | 21,28 | 19,75
w sumie bilansowej [%]

Stosunek aktywow obrotowych do zobowia-

Lo . 1,70 1,58 2,33 1,34 1,39 1,76 | 1,96
zan krotkoterminowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych spotek.

Udziat aktywdw obrotowych w aktywach w spotkach Jutrzenka i Wawel wyraznie malat w
badanym okresie, co swiadczy o zmniejszeniu zapotrzebowana na te aktywa, a wiec o po-
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prawie efektywnos$ci zarzgdzania aktywami obrotowymi. Natomiast w spotce Mieszko udziat
ten wahat sie od 27% w 2003 roku do 41,18% w 2008 roku. Zmiany udziatu aktywdw obro-
towych nalezy zestawi¢ ze zmianami udziatu zobowigzan krétkoterminowych w sumie bi-
lansowej. W spoétkach Mieszko i Wawel udziat zobowigzan krotkoterminowych zmieniat sie
w badanym okresie, ale zauwazalna jest tendencja spadkowa. Mozna wiec uznac, ze
zmniejsza sie ryzyko utraty ptynnosci finansowej w tych przedsiebiorstwach. Nieco inaczej
wyglada to w spoétce Jutrzenka, w ktérej udziat zobowigzan krétkoterminowych wyraznie
rést — od 16,51% w 2002 roku do 40,4% w 2007 roku, a nastepnie zmniejszyt sie z powodu
zmian wiasnosciowych w roku 2008 do 0,04%. Rowniez stosunek aktywow obrotowych do
zobowigzan krétkoterminowych potwierdza zwigkszenie bezpieczenstwa finansowego ba-
danych spotek.

Spétki Jutrzenka oraz Wawel w badanym okresie nie miaty problemow ze sptatg bieza-
cych zobowigzan (tab. 3). Wskazniki ptynno$ci biezgcej tych spdtek w latach 2002—2008
byly wyzsze od 1,2 (z wyjatkiem roku 2007 w przypadku spotki Jutrzenka). W spotce Miesz-
ko w latach 2002—2005 zanotowano ten wskaznik ponizej 1,1, co wskazuje na zagrozenie
bezpieczehstwa finansowego firmy (Szczecinska 2008). Sytuacja poprawita sie w roku
2008, w ktorym wskaznik biezgcej ptynnosci wzrdst do 1,37, a wskaznik ptynnosci przyspie-
szonej —do 1,1.

Tabela 3. Wskazniki ptynnosci w spotkach: Jutrzenka, Mieszko i Wawel w latach 2002—-2008

Rok
Wyszczegolnienie
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Jutrzenka
Wskaznik ptynnosci biezgcej 3,50 3,20 1,27 1,59 1,74 0,90 44,79
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 2,99 2,34 0,91 1,23 1,42 0,70 44,79
Mieszko
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,87 0,60 0,83 1,08 1,40 1,09 1,37
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 0,63 0,43 0,65 0,86 1,11 0,89 1,10
Wawel
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,70 1,58 2,33 1,34 1,39 1,76 1,96
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 1,18 1,18 1,80 1,02 1,13 1,36 1,54

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych spétek.

Uzupetnieniem analizy ptynnosci w ocenie bezpieczenstwa finansowego jest ocena
sprawnosci. Cykl obrotu zapaséw we wszystkich analizowanych przedsigbiorstwach byt
zblizony i wynosit okoto 30 dni. Przecietny czas rozliczenia naleznosci przekroczyt 100 dni
w spoétce Jutrzenka w roku 2008, a w spotce Mieszko w latach 2005—2008. Natomiast
w spotce Wawel czas rozliczenia naleznoéci byt najkrotszy w roku 2004 (83 dni), a najdtuz-
szy w roku 2008 (92 dni). Oznacza to, ze spofki te przez ponad trzy, a nawet cztery miesia-
ce majg zamrozone srodki w naleznosciach. Najdluzszy okres sptaty zobowigzan charakte-
ryzowat spotke Mieszko w 2002 roku (311 dni), jednak w badanym okresie mozna zauwa-
zy¢ zdecydowang tendencje spadkowa tego wskaznika (209 dni w 2008 r.).
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Tabela 4. Wskazniki sprawnosci gospodarowania w spotkach: Jutrzenka, Mieszko i Wawel w latach

2003-2008
Rok
Wyszczegdlnienie
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Jutrzenka
Cykl zapaso6w [dni] 31,69 41,46 30,39 19,94 23,80 30,39
Cykl naleznosci [dni] 98,82 91,17 77,82 74,00 85,04 105,04
Cykl zobowigzan [dni] 53,68 128,54 140,47 100,46 144,53 202,33

Mieszko
Cykl zapasow [dni] 35,95 29,21 28,75 29,26 27,33 27,07
Cykl naleznosci [dni] 90,09 86,52 106,10 113,43 112,45 113,86
Cykl zobowigzan [dni] 310,12 290,64 259,35 256,75 232,32 208,59

Wawel

Cykl zapasow [dni] 35,23 29,38 27,81 23,79 23,59 25,69
Cykl naleznosci [dni] 86,80 82,24 83,62 87,43 90,02 91,62
Cykl zobowigzan [dni] 90,34 83,20 101,44 109,36 90,02 76,90

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych spotek.
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Rys. 3. Stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych w spétkach: Jutrzenka, Mieszko, Wawel w latach 2002—2008
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych spotek.

Spotki Jutrzenka i Mieszko w latach 2003-2007 charakteryzowaty sie wysokimi stopami
zwrotu z kapitatdw wiasnych. Ich wysoki poziom w tych latach, w poréwnaniu z rokiem
2002, spotka Jutrzenka uzyskata w wyniku wzrostu wartosci zysku netto i zmniejszenia war-
tosci kapitatow wlasnych. W spétce Mieszko od 2004 roku obserwuje sie tendencje wzro-
stowg wskaznika rentowno$ci kapitatdw wtasnych, co zastuguje na pozytywng ocene.

WNIOSKI

Przeprowadzona analiza pozwolita na ocene bezpieczenstwa finansowego badanych
spotek. Analizowane przedsiebiorstwa roznity sie miedzy sobg pod wzgledem wielkosci
obliczonych wskaznikow ekonomicznych, charakteryzujgcych ich bezpieczehstwo finanso-
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we. Jednak, jak wykazata analiza zmian udziatu aktywdéw obrotowych, zestawionych ze
zmianami udziatu zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej, we wszystkich ba-
danych przedsiebiorstwach zmniejszyto sie ryzyko utraty ptynnoséci finansowej pod koniec
analizowanego okresu. Potwierdza to réwniez analiza wskaznikow plynnosci biezgcej
i przyspieszonej. Wszystkie spétki charakteryzowaty sie trzy- lub czteromiesiecznym za-
mrazaniem srodkéw finansowych w naleznos$ciach i jeszcze dtuzszym (nawet dziesiecio-
miesiecznym) okresem sptaty zobowigzan. Mozna stwierdzi¢ wiec, ze badane spotki w la-
tach 2002—-2008 staraty sie utrzymac, a nawet zwiekszy¢ bezpieczenstwo finansowe.
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