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Rentownos¢ kujawsko-pomorskich grup i organizacji
producentéw owocoéw i warzyw

Profitability of Kuyavian-Pomeranian Fruit and Vegetable
Producers and Organizations

Synopsis. Celem artykulu bylo ukazanie relacji pomigdzy czynnikami ksztaltujacymi rentowno$é
kapitatow wlasnych grup i organizacji producentéw owocoéw i warzyw za pomocg modelu Du Ponta.
Analizy dokonano na podstawie danych ze sprawozdan finansowych w/w podmiotow funkcjonujacych
na terenie wojewodztwa kujawsko-pomorskiego w latach 2005-2014. Uzyskane wyniki wskazaly na
zmniejszajaca si¢ rentownos¢ funkcjonujacych jednostek, ktora wynikta z wysokich kosztow obstugi
kapitatu obcego, zmniejszonej zyskownos$ci sprzedazy a takze mniejszej rotacji posiadanych aktywow.
Czynniki te powodowaty iz mieliSmy do czynienia z ujemnym dziataniem dzwigni finansowej. Mimo
niesprzyjajacych czynnikow warto$¢ $redniego wskaznika zwrotu z kapitalu wlasnego w catym
badanym okresie byta dodatnia. Pozwala to sadzi¢, ze przy odpowiednim zarzadzaniu finansami grupy
i organizacje producentdéw owocow i warzyw beda w przysztosci miaty mozliwos¢ generowac $rodki,
ktore spowoduja utrzymanie, a nawet rozwoj koncentracji podazy na tym rynku. Zwigkszenie
zyskownosci tych jednostek bedzie miato przetozenie na zaspokojenie oczekiwan ich cztonkow.

Stowa kluczowe: rentowno$¢, konkurencyjno$é, grupy i organizacje producentow owocow i warzyw

Abstract. The aim of the article was to present the relationship between the factors influencing the
profitability of fruit and vegetable producers and organizations using the Du Pont model. Analysis was
conducted on data from the financial statements of the aforementioned entities operating in the territory
of the Kuyavian-Pomeranian voivodeship in the years 2005-2014. The results show a declining viability
of existing units, which results from the high cost of servicing foreign capital, reduced profitability and
reduced turnover of assets. These factors have resulted in negative financial leverage. However, despite
unfavorable factors, the average return on equity over the period considered was positive. This allows
for the possibility that, with sound financial management, producers and organizations of fruit and
vegetable growers will in future have the opportunity to generate resources that will sustain and even
develop a concentrated supply in this market. Increasing profitability of these units will also help satisfy
the expectations of their members.
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Wprowadzenie

Proces integracji na rynku owocdw i warzyw w obecnej postaci rozpoczat si¢ Polsce po
akcesji do Unii Europejskiej. W celu zniwelowania istniejacych réznic pomig¢dzy krajami tak
zwanej ,,starej Unii”, a krajami wstgpujacymi uruchomiono w ramach Wspolnej Polityki
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Rolnej mechanizm wsparcia dla konsolidujacych sie producentdéw owocow i warzyw?.
Gloéwnym celem dziatania bylto zwigkszenie konkurencyjnos$ci zintegrowanych producentow
owocOw 1 warzyw oraz organizacja tego rynku dajaca mozliwos¢ zwigkszenia optacalnosci
produkcji wynikajacej miedzy innymi z efektoéw jej skali.

Grupy i organizacje producentow owocow 1 warzyw w Polsce powstawaly do 2012
roku, chociaz z r6zng intensywnos$cia. Zaprzestanie koncentracji producentéw wynikato ze
zmiany legislacji ograniczajacej finansowe wsparcie (Bieniek-Majka, 2014, s. 88). Mimo, iz
nic powstaja juz nowe grupy producentow owocow 1 warzyw to efektywnosé
funkcjonowania obecnych budzi szerokie zainteresowanie. Celem artykutu byto ukazanie
relacji pomiedzy czynnikami ksztaltujacymi rentownos$¢ kapitatow wilasnych grup
1 organizacji producentdow owocow i warzyw za pomoca modelu Du Ponta. Jak zauwazaja
Wasilewski 1 Galecka, rentowno$¢ najdoktadniej odzwierciedla efektywnosc¢
gospodarowania w przedsicbiorstwach. Do oceny przedsigbiorstw oraz zdolnosci
kierownictwa do generowania zysku z zaangazowanych w dziatalno$¢ $rodkow stuza
wskazniki rentownosci okreslane takze, jako wskazniki zyskownosci lub stopy zwrotu.
Rentowno$¢ oznacza osigganie nadwyzki przychoddéw ze sprzedazy nad kosztami ich
uzyskania, miarg natomiast rentownosci jest relacja osigganych zyskow do zaangazowanych
kapitatow lub do efektow zastosowanych czynnikow produkcji (Wasilewski, Gatecka, 2010,
s. 231).

Dane i metody

W celu wskazania czynnikow ksztattujacych rentownos¢ kapitatu wtasnego kujawsko-
pomorskich grup i organizacji producentdow owocOw i warzyw zostal wykorzystany
powszechnie znany model Du Ponta, ktory jest najbardziej rozpowszechniong piramidalng
formg rozbudowy wskaznika rentowno$ci. Badaniem zostaly objete wszystkie jednostki*,
ktore funkcjonowaty w wojewodztwie kujawsko-pomorskim w latach 2005-2014. Dane
zrodtowe do przeprowadzenia analiz pochodzity ze sprawozdan finansowych grup
i organizacji producentow owocoéw 1 warzyw. Do analizy i oceny rentownosci
przedsigbiorstw przedstawionej za pomocg modelu Du Ponta wykorzystano najbardziej
syntetyczny wskaznik, to jest stope zwrotu z kapitatu wlasnego ROE, ktory jest iloczynem
dwoch wielkosci: wskaznika rentownos$ci majatku ogétem ROA oraz tak zwanego mnoznika
kapitalu wtasnego. Dalsze rozwiniecie réwnania wskazuje, ze na rentowno$¢ kapitatu
wlasnego maja wplyw takze rentownos¢ sprzedazy ROS i rotacji aktywow (Czerwinska-
Kayzer, 2006, s. 82). Jak zauwazajg Bieniasz, Czerwinska-Kayzer, Gotas (2008, s. 54-55)
model Du Ponta w oryginalnej wersji byt reprezentowany w formie rownania:

Zysk netto/sprzedaz(ROS)x sprzedaz/aktywa ogélem (produktywnos$é aktywow
ogolem)= zysk netto/aktywa ogolem=ROA.

3 Program wsparcia byt skierowany do nowopowstatych grup (wstgpnie uznanych), ktoére to w ciggu maksymalnie

5 lat miaty zrealizowa¢ plan dochodzenia do uznania. Po tym okresie mogty otrzymac status uznanej organizacji.

4 Liczebnosé proby badawczej wynosita 40 grup i organizacji producentow owocow i warzyw zlokalizowanych
w wojewodztwie kujawsko-pomorskim, z czego 80% funkcjonowato jako spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia,
15% jako stowarzyszenia i 5% jako spotdzielnie. Status organizacji producentow miato 68% badanych jednostek.
Wstepnie uznane grupy funkcjonowaty tylko w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
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W pdzniejszym czasie oryginalny model Du Ponta zostal wzbogacony o mnoznik
kapitatu i po zmodyfikowaniu model przedstawia si¢ nast¢pujaco:

Zysk netto/sprzedaz x sprzedaz/aktywa ogélem x aktywa ogdlem/kapital wlasny=ROE

Wiazac oba rownania otrzymano model, w ktérym analizie mozna podda¢ trzy gtéwne
czynniki wptywajace na rentowno$¢ kapitatu wlasnego: zysk zawarty w kazdej zlotéwce
przychodu ze sprzedazy, rotacje aktywow oraz wielkos¢ kapitatow wiasnych skierowanych
na finansowanie aktywow firmy, czyli dzwigni¢ kapitatows.

Wyniki badan

Mozliwos¢ wykorzystania modelu Du Ponta do oceny kondycji finansowej
przedsigbiorstw i wskazania czynnikow ja ksztattujacych jest przestankg do przedstawienia
i oceny rentowno$ci kujawsko-pomorskich grup i organizacji producentdéw owocow
i warzyw. Uzyskane, zagregowane dane zaprezentowano za pomocg schematu 1.

Rok ROS
2005 0,03
2006 0,02
2007 0 Rok ROA
2008 0,06 2005 0,06
2009 -0,02 2006 0,019
2010 0,01 2007 -0,48
2011 -0,08 2008 0,018 Rok ROE
2012 -0,13 2009 0,016 2005 0,77
2013 -0,09 2010 0,01 2006 0,15
2014 -0,07 X 2011 -0,097 2007 0,71
2012 -0,035 2008 0,05
Rok Wskaznik obrotu 2013 -0,012 X 2009 0,21
aktywow 2014 -0,03 2010 1,37
2005 2 2011 0,35
2006 0,95 Rok Mnoznik kapitatu 2012 0,23
2007 1 wilasnego 2013 0,37
2008 0,3 2005 12,83 2014 0,31
2009 -0,8 2006 8,09
2010 1 2007 -1,48
2011 1,21 2008 2,76
2012 0,27 2009 13,07
2013 0,13 2010 -137,00
2014 0,43 2011 -3,60
2012 -6,56
2013 -30,90
2014 -10,33

Schemat 1. Model analizy Du Ponta dla kujawsko-pomorskich grup i organizacji producentow owocow i warzyw
Scheme 1. Du Pont analysis model for Kuyavian-Pomeranian fruit and vegetable producers

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analiz¢ modelu nalezy rozpocza¢ od sprawdzenia rentownosci przychodow, ktora to
jest wynikiem podstawowej dziatalno$ci kazdego przedsigbiorstwa i ma wptyw na kreowanie
pozostatych wielkosci.
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Rys. 1. Srednia rentowno$é sprzedazy kujawsko pomorskich grup i organizacji producentéw owocow i warzyw
w latach 2005-2014

Fig. 1. Average profitability of Kuyavian-Pomeranian fruit and vegetable producer and organizations
in 2005-2014

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac rentowno$¢ sprzedazy wszystkich grup i organizacji producentow, w catym
badanym okresie zauwazy¢ mozna, ze Srednio od 2009 roku byly one nierentowne (rys. 1).
Na wzrost rentowno$ci w 2010 roku mial wplyw wzrost cen owocdw i warzyw
spowodowany ograniczeniem podazy wynikajacym z warunkdéw agrometeorologicznych
(powddz, przymrozki).

Tabela 1.Wskaznik rentownosci sprzedazy grup i organizacji producentéw owocow i warzyw w wojewodztwie
kujawsko-pomorskim w latach 2005-2014

Table 1. Profitability of fruit and vegetable producers and organizations in Kuyavian-Pomeranian voivodship
in 2005-2014

e ROS
Wyszczegdlnienie ROS
w2014 r.

Uznar}e organizacje producentow 20,045 -0,1055
OWOCOW 1 warzyw

Wstepnie uznane grupy 0,121 0,065
producentéw owocOw i warzyw

Razem grupy i organizacje 20,061 0,075
producentow owocOw i warzyw

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analizujac $rednia rentowno$¢ sprzedazy w zaleznosci od statusu jaki posiadata badana
grupa mozna stwierdzi¢, ze w przypadku uznanych organizacji producenckich $rednia
rentowno$¢ w badanym okresie byta na poziomie -0,045, a wstepnie uznanych grup na
poziomie -0,121 (tabl. 1). W 2014 roku rentowno$¢ uznanych organizacji w stosunku do
$redniej zmalala, a wstepnie uznanych grup wzrosta osiagajac poziom -0,065 w przypadku
organizacji i -0,1055 w przypadku wstepnie uznanych grup.

Z réwnania w modelu Du Ponta wynika, ze okreslony poziom wskaznika rentownos$ci
aktywéw ROA osiggnag¢ mozna za pomocg wyboru rdéznych kombinacji rentownosci
sprzedazy ROS 1 rotacji aktywoéw. W przypadku analizowanych przedsigbiorstw
konsolidujacych producentow owocow i warzyw widaé, ze w badanym okresie nie tylko
rentowno$¢ przychodéw miata tendencje malejaca, ale takze 1 zmniejszenie produktywnosci
uzyskanych aktywow. Podobinski® zauwaza, ze praktyka gospodarcza dowodzi iz ,,uzyskanie
proporcjonalnego wzrostu warto$ci obu czynnikow jest trudne do osiggnigcia. Dlatego
wyzszy poziom rentownosci sprzedazy moze by¢ osiagnigty dzigki poprawie wielkosci
drugiego czynnika, czyli przyspieszenia obrotu aktywdéw. Mozna wowczas poshuzy¢ sig
jedna z nastepujacych regut: ,,maty obrét - duzy zysk” - polega ona na zwigkszeniu marzy
zysku na sprzedazy, czyli matym obrocie zwigzanym z wysoka ceng towaru, lub ,,duzy obrot
- maty zysk” - przy ktorej nastepuje obnizenie marzy zysku na sprzedazy i przyspieszenie
rotacji. Obnizenie ceny sprzedazy skutkuje zwickszonym obrotem”. W przypadku
producentdéw owocOw i warzyw zastosowanie pierwszej reguly wydaje si¢ nierealnym,
a druga, pozwalajaca na zwigkszenie obrotu jest jednym z podstawowych celow koncentracji
na rynku. Wiasciwym wydawaloby si¢ zwigkszanie aktywoéw obrotowych, natomiast
w badanych jednostkach co prawda zanotowano ich wzrost, jednakze udziat aktywow
obrotowych w aktywach og6tem zmniejszat sig®. Skutkiem takiego dzialania bylo
zmniejszenie rotacji aktywow.

Biorac pod uwage fakt dazenia jednostek do maksymalizacji rentownoS$ci
zainwestowanego kapitalu wlasnego Podobinski dalej doradza, iz ,,wzrost rentownosci
kapitatu wlasnego ROE mozna uzyskaé poprzez zmiang struktury finansowania, tzn.
zwickszajac udziat kapitatdéw obcych w finansowaniu majatku, co okreslane jest mianem tzw.
dzwigni finansowej. Efekt finansowania obcego bedzie pozytywny, jesli ROE > ROA. Tak
dtugo, dopdki wystepuje wzrost wskaznika ROE w zwigzku ze wzrostem zadluzenia, mamy
do czynienia z dodatnim efektem dzwigni finansowej. Jezeli jednak wzrost zadluzenia
powoduje spadek wskaznika ROE, to wystepuje ujemna dzwignia finansowa”. I wlasnie taka
sytuacje moglismy zaobserwowa¢ w przypadku badanych grup i organizacji producentow
owocow 1 warzyw. Wydaje si¢, ze odsetki ptacone z tytutu zaangazowania kapitatu obcego
pomniejszajace wynik finansowy osiagnely taki poziom, ze efekty wynikajace
z zaabsorbowania kapitatu obcego byly nizsze od kosztow jego obstugi. Swiadczy to takze
o nadmiernym zaangazowaniu kapitalu obcego (rys.2) w pozyskanie przede wszystkim
aktywow trwatych, ktory wynikal z mozliwosci jego pozyskania w ramach mechanizmu
wsparcia dla tego sektora z programu Wspo6lnej Polityki Rolnej, a takze pokrycia pozostatej
czesci srodkami uzyskanymi z kredytu.

3 http://ksiegowosc.infor.pl/abe/53030,Jak-poglebic-analize-rentownosci-firmy-model-Du-
Ponta.html?action=ad&adid=622440 - data dostgpu 10.05.2017

6 Sredni poziom aktywoéw trwatych w badanym okresie wzrastat i $rednio w 2014 roku wyniost 82%, zanotowano
wiele przypadkow, w ktorych poziomo ten byt ponad 90%
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Rys. 2. Sredni poziom pokrycia aktywéw trwatych kapitatem obcym kujawsko-pomorskich grup i organizacji
producentow owocodw i warzyw w latach 2005-2014

Fig. 2. Average level of coverage of fixed assets with foreign capital of Kuyavian-Pomeranian fruit and vegetable
producers and organizations in 2005-2014

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pamictajac, ze dofinansowanie do kwalifikowanych kosztow inwestycji mozna byto
uzyska¢ na mocy przepisow z 2007 roku, a nastgpnie te srodki w 2011 i w 2012 roku
ograniczono to mozna zauwazy¢ (rys. 3) korelacje pomiedzy wspomniang legislacja,
a rentownoscig aktywow.
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Rys. 3. Sredni wskaznik rentownosci aktywow kujawsko-pomorskie grupy i organizacje producentdw owocow
i warzyw w latach 2005-2014

Fig. 3. Average return on assets of Kuyavian-Pomeranian fruit and vegetable producers and organizations
in 2005-2014

Zrodto: opracowanie wiasne
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Teoretycznie wysoki poziom aktywow trwatych wskazuje na brak elastyczno$ci
jednostek 1 ryzyko nieprzystosowania do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych, gdyz
majatek ten wytwarza wysokie koszty oraz posiada niska zdolno$¢ do generowania zyskow.
Biorgc po uwage wielko$¢ zaabsorbowanych $rodkéw z programu pomocowego’
i przeznaczenie ich na inwestycje powigkszajace aktywa, szczegoOlnie jak wcze$niej
wspomniano aktywa trwale, to zanotowany w analizowanych podmiotach spadek
rentownosci aktywow ($redni wskaznik ROA na poziomie - 0,029, ktéry minimalnie ulegt
obnizeniu w 2014 roku)potwierdza, ze uzyskano ich nadmierng ilos¢, czyli dokonano
przeinwestowania.

Tabela 2. Wskaznik rentownosci aktywow w kujawsko-pomorskich grup i organizacji producentow owocow i
warzyw w zaleznosci od formy prawnej i uzyskanego statusu w latach 2005-2014

Table 2. Profitability rate of assets in Kuyavian-Pomeranian fruit and vegetable producers and organizations
depending on the legal form and status obtained in 2005-2014

Forma prawna ROA ROA
w 2014 roku

stowarzyszenia -0,087 -0,023

spoldzielnie 0,048 -0,064

spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia -0,028 -0,017
w tym

wstepnie uznane grupy -0,046 -0,005

uznane organizacje -0,024 -0,025

Razem grupy i organizacje producentéw owocow i warzyw -0,029 -0,031

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 2. mozna zauwazy¢, ze organizacje, ktore
dhuzej funkcjonujg na rynku maja niemal o polowe nizszy wskaznik. Srednia rentowno$é
w badanym okresie byta dodatnia tylko w jednostkach funkcjonujacych jako spotdzielnie.
Mimo iz w ostatnim, 2014 roku, ich wskaznik rentownos$ci aktywow byt ujemny, to w catym
badanym okresie wyniost 0,048.Zadawalajacy jest fakt, ze efektywno$¢ aktywow wstepnie
uznanych grup producentow owocow i warzyw wykazuje tendencj¢ wzrostowa. Mimo iz
$rednia dla analizowanego okresu, wsrod badanych wstgpnie uznanych grup wynosi -0,05,
to w 2014 roku wyniosta juz -0,005, a 42% spolek osiagneto rentownos¢ ze swoich aktywow.
Niepokojaca natomiast jest utrzymujaca si¢ $rednia rentownos$¢ spotek w badanych latach
w$rod uznanych organizacji na poziomie ROA = - 0,024, i zanotowany ,,ujemny” poziom
ROA w 2014 roku w przypadku 80% z nich.

Z przedstawionych powyzej wartosci wskaznikoéw elementéw ksztaltujacych
rentowno$¢ kapitaldow wilasnych mozna wywnioskowac, ze finansowane z kapitatu obcego
inwestycje produkcyjne spowodowaly wzrost wartosci aktywow, a relatywny spadek udziatu
kapitatow wiasnych spowodowat na poczatku badanego okresu zanotowanie dodatniego
efektu mnoznika. Jednakze w dalszym czasie opdzniajacy si¢ przyrost sprzedazy w stosunku
do przyrostu aktywoéw wplynal na niego negatywnie. Mniej efektywna sprzedaz, przy

7 do 2014 roku kujawsko-pomorskie grupy i organizacje producentow owocow i warzyw zaabsorbowaty 0,94 mld zt,
(14% srodkow skierowanych na ten cel do Polski) ktore zostaty przeznaczone na pokrycie 75% kwalifikowalnych
kosztow inwestycji — (Bieniek-Majka 2016, s. 228)



14 M Bieniek-Majka, A. Matuszczak

rosnacych kosztach (m.in. amortyzacji, czy odsetek od kapitatu obcego) spowodowata
obnizenie rentowno$ci netto.

Uzyskujac przychody, a nie generujac zysku netto badane jednostki udowodnity wysoki
poziom kosztow. Niski udzialu kapitatow wilasnych przy rozpoczeciu procesu
inwestycyjnego spowodowal konsekwencje w koniecznosci sptaty zobowigzan. Producenci
owocow 1 warzyw tworzac grupe producentow zainwestowali, co prawda w niewielkim
stopniu, kapitat wlasny, jednakze oczekiwali zwrotu z poczynionych inwestycji. I tak
w badanym okresie $redni zwrot z kapitatu wlasnego we wszystkich jednostkach uplasowat
si¢ na poziomie 0,416.

Tabela 3. Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych kujawsko-pomorskich grup i organizacji producentéw
owocow 1 warzyw w zaleznosci od formy prawnej i uzyskanego statusu w latach 2005-2014

Table 3. Return on equity in Kuyavian-Pomeranian fruit and vegetable producers and organizations depending on
the legal form and status obtained in 2005-2014

Forma prawna ROE ROE
w 2014 roku

stowarzyszenia 0,122 -0,310

spotdzielnie 0,211 -0,140

spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia 0,456 0,367
w tym

wstgpnie uznane grupy 0,357 -0,308

uznane organizacje 0,504 0,794

Razem grupy i organizacje producentéw owocow i warzyw 0,416 0,308

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac ksztattowanie si¢ wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego uwzgledniajac
status podmiotéw zauwazono, iz w przypadku uznanych organizacji wida¢ wzrost $redniego
poziomu zwrotu z kapitatlow witasnych w 2014 roku do poziomu 0,706 (-0,14 oraz -0,31
w przypadku spoldzielni i stowarzyszen oraz 0,794 w przypadku spotek z ograniczona
odpowiedzialno$cia). Wstepnie uznane grupy w badanym okresie uzyskaly $redni zwrot
z wniesionych kapitaldéw wlasnych na poziomie 0,357. W 2014 roku $rednia zwrotu
z kapitalu wtasnego byta ujemna (-0,308) na co wptyw mial brak rentownoscil 7% spotek.

Jednakze nalezy zwroci¢ uwage na roznice tendencji rentownosci kapitatéw wiasnych
w stosunku do rentownosci aktywow w zalezno$ci od formy prawnej. Przypominajac, ze
rentowne aktywa zanotowano w spoidzielniach (tab. 2), to wyzsza rentownoscig
zaangazowanych kapitalow wlasnych charakteryzowaly si¢ grupy i organizacje producentéw
funkcjonujace w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia (tab. 3).
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Rys. 4. Srednia rentowno$é kapitatow whasnych kujawsko pomorskich grup i organizacji producentéw owocow
i warzyw w latach 2005-2014

Fig. 4. Average return on equity of Kuyavian-Pomeranian fruit and vegetables producers and organizations
in 2005-2014

Zrédto: opracowanie wiasne.

Mimo braku rentowno$ci w niektorych przypadkach nalezy zauwazy¢, ze przecigtnie
rentownos¢ kapitatu wlasnego w badanym okresie byta zawsze dodatnia (rys. 4). Swiadczy
to o efektywnosci zaangazowanego kapitalu i moze prowadzi¢ do uzyskania mozliwosci
rozwojowych przedsigbiorstwa (Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2008, s. 195).Sredni
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego w badanym okresie wyrézniat si¢ duzg fluktuacja
i charakteryzowat si¢ tendencja malejaca. Utrzymanie si¢ tej sktonnosci moze w przysztosci
zniechgci¢ do inwestowania w te forme dziatalnosci, badz w skrajnych przypadkach
spowodowac wycofanie si¢ obecnych cztonkow.

Podsumowanie

Z syntetycznie zaprezentowanego modelu Du Ponta wynika, ze rentowno$¢ kapitatu
wlasnego zalezy od rentownos$ci kapitatu catkowitego i struktury kapitatu. Wiasciwe
zarzadzanie strukturg zadluzenia w przedsigbiorstwach wpltywa na wielko$¢ osigganego
zwrotu z kapitatu wlasnego. Z kolei rentownos$¢ kapitatu catkowitego zalezy od rentownosci
obrotu oraz produktywnosci aktywdéw. Chcac uzyskaé wicksza roznice pomiedzy
przychodami i kosztami nalezy umiejetnie nimi zarzadzac z jednej strony, ale tez nalezy tez
zwréci¢ uwage na wielko$¢ posiadanego majatku, jego strukture i zmiany w czasie. Wzrost
rentownosci kapitatu wlasnego zalezy od struktury kapitatu, struktury posiadanego majatku
oraz przychodow i kosztow z biezacej dziatalnosci (Skowronek-Mielczarek, Leszczynski
2008, s.198). Przedstawiona analiza wskazuje na problemy z uzyskaniem rentownosci
przychodéw, spowolnienie rotacji posiadanego (prawdopodobnie nadmiernego) majatku
oraz wysokich kosztow zwigzanych z obstuga kapitalu obcego. Mimo niesprzyjajacych
warunkow odnotowuje si¢ wcigz dodatni sredni wskaznik zwrotu zainwestowanego kapitatu
wlasnego przez badane grupy i organizacje producentdw owocow i warzyw z wojewodztwa
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kujawsko-pomorskiego. Pozwala to wysuna¢ wniosek, ze przy odpowiednich strategiach
zarzadzania aktywami oraz kapitatem begda one w przysztosci miaty mozliwos¢ generowania
zasobow pozwalajacych na ich rozwdj, a tym samym zaspokojenie oczekiwan swoich
cztonkow. Mozliwos¢ zwickszenia dochodéw moze by¢ decydujacym czynnikiem
motywujacym producentdéw do zrzeszania si¢. Jest to istotne, gdyz w Polsce w poréwnaniu
do innych krajow europejskich mamy niski stopien zorganizowania rynku (ok. 20% przy
$redniej UE na poziomie ok. 40%). Organizacja rynku daje mozliwos$¢ wykorzystania
efektow synergii i skali oraz zwigksza konkurencyjnos¢ polskich ogrodnikéw na rynku
krajowym i migdzynarodowym.
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