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Kryzys finansowy a rentownos¢ polskiego przemystu
spozywczego

Financial crisis versus profitability of the Polish food
processing industry

Synopsis. W artykule podjgto problem oceny sytuacji polskiego przemystu spozywczego na tle
tendencji ogdlnoekonomicznych w okresie 2006-2010. Dokonano oceny oddziatlywania kryzysu
finansowego w badanym okresie na sytuacj¢ sektora na podstawie zmian wybranych wskaznikow
rentownos$ci. Podjgto dyskusje z teza, ze sektor ten jest wzglgdnie odporny na zjawiska kryzysowe
wystgpujace w §wiecie.

Stowa klucze: kryzys finansowy, przemyst spozywczy.

Abstract. The problem of evaluation of Polish food processing industry in the light of general
economic tendencies in period 2006-2010 was undertaken in the article. The main part presents an
assessment of the financial crisis impact in the analyzed period. The findings are based on an analysis
of changes in selected profitability indicators. The thesis that the sector is comparatively resistant to
the economic crisis in the world has been discussed.
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Wstep

Swiatowy kryzys finansowy wywoluje wiele emocji, ale i merytorycznych dyskusji na
temat przyczyn jego powstania i ewentualnych skutkow, zaréwno w skali mikro jak
i makroekonomicznej. Wieliczko [2011] za Wojtyna [2010] za podstawowa przyczyne
kryzysu podala niewlasciwa wyceng ryzyka. Podobnego zdania jest réwniez Ortowski
[2010], wskazujac dodatkowo na tak zwany kryzys zaufania, zagrazajacy podstawom
dobrych relacji w biznesie, a takze utrudniajacy szybkie wyjscie z recesji. Czyzewski
i Grzelak [2011] jako przyczyny wymienili migdzy innymi zbyt staby nadzoér nad rynkami
finansowymi, nadmierny rozdzwigk migdzy sfera realng a finansowa w gospodarce,
znaczna nierdwnowage w odniesieniu do inwestycji, oszcz¢dnosci i konsumpcji w krajach
odgrywajacych znaczaca role w gospodarce §wiatowej, jak rowniez nadmierny zakres
spekulacji na rynkach finansowych. Do tego Chechelski [2010], w odniesieniu do
gospodarki zywnos$ciowej, jako dodatkowe przyczyny podat relatywny wzrost znaczenia
polityki interwencyjnej pafnstwa (w tym zwlaszcza stosowanych instrumentow Wspolnej
Polityki Rolnej UE), niska elastyczno$¢ popytu na zywnos$¢ i zmniejszenie si¢ znaczenia
zywnos$ci w strategii polityki gospodarczej panstw.
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W dyskusji na temat przyczyn i skutkow kryzysu $wiatowego w odniesieniu do
poszczegodlnych branz i sektorow gospodarki Czyzewski i Grzelak [2011] postawili teze
o wzglednej odpornos$ci zaréwno rolnictwa jak i przemyshu spozywczego na sytuacje
kryzysowa. Postanowiono zatem sprawdzi¢ jej prawdziwos$¢ na podstawie analizy
rentownosci wybranych przedsigbiorstw wchodzacych w sktad branzy, jak réwniez na tle
sytuacji w innych sektorach gospodarki.

Materiatly i metody

Do analiz przeprowadzonych w artykule wykorzystano zar6wno materiaty pierwotne,
jak 1 wtorne. Do zrédet wtornych, oprocz dostgpnej literatury, zaliczono coroczne
sprawozdania ,,Polskie przedsigbiorstwa. Lista 2000” wydawane przez dziennik
Rzeczpospolita, jak rowniez wchodzace w jej sktad zestawienia laureatow rankingu ,,Dobra
Firma”. ,,Lista 2000 powstata po zebraniu i analizie ankiet (w 2006 r. od 3 500 firm, w
2007 r. od 3 700, w 2008 1 2009 r. 4 000, w 2010 r. 5 000) rozestanych do przedsigbiorstw
osiagajacych przychody na poziomie co najmniej 60 min zt (2006 r.), 65 min zt (2007 r.),
80 min zt (lata 2008, 2009 i 2010). Przy kwalifikowaniu natomiast do rankingu ,,Dobra
Firma” stosowano nastgpujace kryteria: przeslanie niebudzacych zastrzezen audytorow
sprawozdan finansowych za rok poprzedni, wykazanie zysku netto za 2 ostatnie lata
obrachunkowe, brak ujemnych kapitaléw wlasnych, niezajmowanie pozycji monopolisty.
Przy ocenie brano pod uwage wskazniki dynamiki sprzedazy w 4 ostatnich latach,
rentowno$¢ sprzedazy w 2 ostatnich latach, wzrost aktywow i kapitatdéw, ROA, ROE, a
takze zdolno$¢ przedsigbiorstwa do rozwoju mierzona poziomem ROI i zadluzenia. Przy
wyborze firm do rankingu stosowano oceng punktowa, w ktorej najwigcej (50% mozliwych
punktow) mogly uzyskac przedsigbiorstwa za dynamike rozwoju, 30% za efektywnos¢ i
20% za zdolno$¢ do rozwoju.

W artykule zestawiono ze soba najpierw po 3 najlepsze pod wzgledem rentownosci
przedsigbiorstwa w Polsce (z roznych branz) w kazdym z okresow, a nastgpnie wszystkie z
przemystu spozywczego, jakie znalazly si¢ w poszczegdlnych rankingach w okreslonych
latach.

Jako materialy pierwotne wykorzystano niepublikowane dane branzowe GUS,
pochodzace z 1526 przedsigbiorstw wchodzacych w sktad przemystu spozywczego. Na
podstawie zebranego materialu policzono wskazniki rentownosci aktywow (ROA = zysk
netto x 100%/aktywa ogdtem), kapitatdow wiasnych (ROE = zysk netto x 100/kapitat
whasny), a takze inwestycji (ROI = EBIT x 100/aktywa ogotem)”.

2 ROI Return on investment; EBIT Earnings Before deducting Interest and Taxes, jest to zysk netto z dziatalnosci
tylko operacyjnej, czyli zysk przed odliczeniem podatkéw i odsetek.
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Skutki kryzysu dla polskich przedsiebiorstw

W roku 2006, poprzedzajacym S$wiatowy kryzys finansowy, sytuacja polskich
przedsigbiorstw oceniana byla przez specjalistow bardzo dobrze. Wzrastal popyt
konsumpcyjny (ponad 5%) i inwestycyjny (ponad 16%), odnotowano umiarkowany wzrost
ptac (4,2%), a takze utrzymano wysokie zyski [Ortowski 2007]. Polska posiadata silna
pozycj¢ konkurencyjna na rynkach migdzynarodowych, wynikajaca glownie z niskich
kosztéw pracy. Przetozyto sig to na wzrost eksportu w tempie 15% [Ortowski 2007], przy
wzroscie PKB na poziomie 6,2%, inflacji ponizej 1,5% i wydatkach konsumpcyjnych
gospodarstw domowych na zywno$¢ w granicach 21%. W oznaczonym jako poczatek
kryzysu roku 2007 niewiele si¢ zmienito. Podstawowe wskazniki ekonomiczne pozostaty
na podobnym poziomie, przez co stwierdzono znaczna odporno$¢ naszej gospodarki na
ogoOlnoswiatowa recesje. W kolejnym roku migdzynarodowe klopoty finansowe
odczuwalne byty dla polskich przedsigbiorstw gltownie za sprawa coraz wigkszych
trudnosci z uzyskaniem kredytu. Przelozyto si¢ to na ograniczenie kosztéw dziatalnosci,
restrukturyzacje zatrudnienia 1 ograniczenie lub odlozenie w czasie planowanych
inwestycji. Wyraznie spadt rowniez w 2008 roku polski eksport (o okoto 14% w stosunku
do roku poprzedniego), czego przyczyna byla recesja u naszych glownych partnerow
handlowych. Jak podaje GUS, spadt poziom PKB (o 1,7 punkt procentowy), wzrosta
natomiast inflacja (o 1,6 punkt procentowy). Wedlug Orfowskiego [2009] przyczyna
powaznych klopotow wigkszosci polskich firm byly nieudane spekulacje finansowe
nastawione na poprawg kursu ztotego (zakup duzej ilosci opcji walutowych). Podaje on za
Komisja Nadzoru Finansowego, ze w gre wchodzi¢ mogta nawet kwota 15 mld zi,
stanowiaca odpowiednik potowy calego zysku netto polskiego przemystu przetworczego w
2008 roku. Sytuacja ta okazala si¢ na tyle grozna, ze Ministerstwo Gospodarki
zaproponowato wprowadzenie okreSlonych dziatan interwencyjnych, obawiajac sig, ze
polski przemyst znajdzie si¢ na krawedzi zatamania. Do tego jednak nie doszto. Na koniec
roku 2008 zyski brutto polskiego przemystu przetworczego okazaly sie juz tylko
nieznacznie nizsze niz przed kryzysem. W pozostatych dziatach gospodarki natomiast
pozostaty na tym samym poziomie. W kolejnych latach, tj. 2009-2011, nastapita poprawa
warunkoéw gospodarowania i systematyczne wychodzenie Polski z kryzysu finansowego.
Od tego czasu kraj nasz nazywany bywa ,zielona wyspa Europy”. Czarnecki [2010]
twierdzi, ze stalo si¢ tak dlatego, ze zarzadzajacy polskimi przedsigbiorstwami potrafili
podejmowaé szybkie decyzje majace na celu wzmocnienie pozycji i adaptacje
przedsigbiorstw do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Hanko [2010] dodaje, ze
stosunkowo niegrozne konsekwencje $wiatowego kryzysu dla polskich przedsigbiorstw
byly skutkiem tego, ze wplyw migdzynarodowej recesji na nasza gospodarke byt
ograniczony, bowiem spadek przychodow i zyskow dotknat glownie firmy dziatajace
w branzach: metalowej, chemicznej i informatycznej. Z wnioskiem tym, odno$nie
przemyshu spozywczego, zgadza si¢ rowniez Urban [2012], wskazujac na stabsze
powiazania sektora z rynkiem migdzynarodowym.

Oceniajac  indeksy rentownos$ci poszczegdlnych przedsigbiorstw zamieszczane
cyklicznie w dodatku do gazety Rzeczpospolita, noszacym nazwg ,,Lista 2000. Laureaci
nagrody Dobra Firma” [Lista... 2007 - 2011], zaobserwowa¢ mozna duza zmienno$c¢
zarowno w skladzie zestawien, jak iosigganych warto$ciach wskaznikow. W tabeli 1
zamieszczono zestawienia firm osiagajacych najwyzsze wartosci poszczegolnych
wskaznikow rentownosci migdzy 2006 a 2010 rokiem.
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Tabela 1. Najbardziej rentowne firmy w rankingu ,,Dobra Firma”

Table 1. The most profitable enterprises in the ‘Good Company’ ranking

Rok, przedsigbiorstwo Dziatalno$é¢ ROA, % ROE, % ROIL %

2006

Teleskop sp z 0.0. produkcja urzadzen dzwigowych 40,2 61,0 12,5

ZK Bitner Celina Bitner produkcja kabli i przewodoéw 30,1 61,9 12,2

Polfamex SA gfri‘;lc‘gl iylslz‘;’;”d‘l preparatow 216 32,9 24,6
2007

Porta-Eko-Cynk g;l;";?mni&g\:g’we’ rurociagi i 50,7 64,4 13

Cyfrowy Polsat SA telewizja cyfrowa 20,5 184,2 5,6

Kopex SA eksport urzadzen i maszyn 19,2 24,4 25,0
2008

PPHU RO.SA budownictwo przemystowe 37,2 115,5 10,4

Alfa Star Biuro Podrozy biuro podrézy 33,2 107,0 0,8

Cementownia Warta SA producent cementu 23,8 30,6 46,5
2009

Wojcik Fabryka mebli sp z 0.0. | meble 35,6 63,8 2,7

QXL Poland sp z 0.0. portal aukcyjny 67,9 122,2 4,5

Integer.pl SA logistyka 9,3 20,1 52,9
2010

PB Gorski sp z 0.0. deweloper 32,3 62,9 9,7

Cyfrowy Polsat SA media 28,9 68,9 3,1

Integer.pl SA logistyka 9,6 25,6 55,6

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rankingu [Lista... 2007 - 2011].

W latach 2006-2010 tylko jedna firma, Integer.pl SA, utrzymata swoja wiodaca
pozycje i to jedynie w odniesieniu do wskaznika efektywnosci inwestycji, nazywanego
potocznie ROIL. Mimo ze wszystkie z wymienionych przedsigbiorstw startuja co roku do
konkursu, to zmiany na liScie podmiotow osiagajacych najwyzsze wyniki wskazuja na brak
monopolistycznych pozycji, wysoka aktywno$¢ na rynku i cheé ekspansji. Trudno tez
méwi¢ o dominujacej pozycji ktoregos z sektordw, cho¢ analitycy rynkowi komentujac
wyniki ,,Listy 2000” niezmiennie wymieniaja handel (hurtowy i detaliczny) jako czgsé
gospodarki najszybciej si¢ rozwijajaca i osiagajaca najlepsze wyniki. Wysoko notowana
jest rowniez produkcja i wydobycie metali, cho¢ wyniki rankingu ,,Dobra Firma” tego nie
potwierdzaja. Poza rokiem 2008 i firma PPHU RO.SA praktycznie nie odnotowano
sytuacji, kiedy jedno przedsigbiorstwo uzyskiwaloby wigcej niz jeden najwyzszy wskaznik
rentownosci wsréd wszystkich analizowanych. Na uwage zastuguje takze fakt, iz wérod
podmiotéw najbardziej rentownych, zamieszczonych w tabeli 1, nie ma ani jednego
przedstawiciela przemystu spozywczego. Swiadczyé to moze o klopotach przedsigbiorstw
branzy spowodowanych ogolnoswiatowym kryzysem gospodarczym.
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Tabela 2. Przedsigbiorstwa przemystu spozywczego w zestawieniu laureatow konkursu ,,Dobra Firma”

Table 2. Food processing industry enterprises in the list of laureates of “Good Company” competition

Przedsigbiorstwo Dziatalnos$¢ ROA, % ROE, % ROI, %
rok 2006
Laureaci nagrody:
Mispol SA GK produkcja konserw 8,5 11,4 52
Pamapol SA GK produkcja wyrobow z migsa 58 12,3 14,1
Polmlek Olsztyn sp z 0.0.  przetworstwo mleka, serow 33 25,7 8,7

Firmy nominowane do nagrody: brak

rok 2007
Laureaci nagrody:
Pamapol SA GK produkcja wyrobow z migsa 8,7 25,5 11,0
Firmy nominowane do nagrody: brak
rok 2008
Laureaci nagrody: brak
Firmy nominowane do nagrody:
Danone sp z 0.0. produkty mleczne 22,5 54,6 4,9
Zywiec Zdréj SA wytwornia wody stotowej 24,0 32,8 7,1
rok 2009
Laureaci nagrody:
ﬁﬁ;ﬁgz;zsas’%?;ﬁ;ima produkcja wyrobow mlecznych 9,7 14,2 6,7
PW KIER handel migsem 34,8 445 1,0
ZPC Otmuchow SA produkcja stodyczy 10,8 27,9 17,2
Firmy nominowane do nagrody:
Glencore Polska sp zo.o.  handel zbozem 35,7 57,1 0,0
Zaktady Migsne Skiba produkcja migsa 13,2 22,3 4,5
2010
Laureaci nagrody: brak
Firmy nominowane do nagrody:
DAN CAKE Polonia produkcja spozyweza 83 36,7 32

Sp Z 0.0.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rankingéw gazety Rzeczpospolita [Lista... 2007 - 2011].
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Polski przemyst spozywczy w obliczu kryzysu

Przemyst spozywczy, jako bezposredni odbiorca produktéw wytwarzanych przez
szeroko rozumiane rolnictwo, jak roéwniez znaczacy partner dla handlu, posiada
niebagatelny wptyw na ksztaltowanie si¢ spozycia zywnosci przez gospodarstwa domowe.
W zwiazku z tym odgrywa wazna rolg w rozwoju gospodarczym catego kraju (po wejséciu
Polski do UE szacuje si¢ udzial przemystu spozywczego w PKB Polski na okoto 4%
[Urban 2005]). Czyzewski 1 Grzelak [2011] wykorzystujac raport z portalu egospodarka.pl
[Upadtos¢... 2010] i Kowalczyk [2009] wskazywali na wzglednie stabilna sytuacj¢ w tym
sektorze w latach 2008-2009, powotujac si¢ na wystgpujacy w nim niski udziat upadtosci w
stosunku do innych branz. Urban [2011] réwniez twierdzil, ze skutki swiatowego kryzysu
finansowego tylko wniewielkim stopniu dotkngly przedsigbiorstwa przemyshu
spozywczego, stabo powiazanego z rynkiem migdzynarodowym. Zestawienia laureatow
nagrody ,,Dobra Firma”, jak rowniez analizy wykonane dzigki udostepnieniu przez GUS
danych 1526 przedsigbiorstw zaliczanych do branzy spozywczej, nie pozwalaja jednak na
tak optymistyczne komentarze.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2 laureatow bylo niewielu, a w latach 2008
12010 wecale, jedynie przedsigbiorstwa do niej nominowane. W zestawieniu przede
wszystkim dominuja firmy nalezace do przemystu migsnego i mlecznego. Odnotowuja one
bardzo zréznicowane i zmienne poziomy rentownosci, co nie wskazuje na stabilnosc¢
sektora. Wsrod przedsigbiorstw przemystu spozywczego, zaliczanych do grupy tzw.
dobrych firm, we wszystkich okresach najwyzsza byta rentowno$¢ kapitatéw wiasnych, a
najmniejsza inwestycji. Podobna sytuacja wyst¢gpowata wsrod najlepszych firm z innych
branz, co wskazywatoby na to, ze wnioski co do tendencji tam wystgpujacych mozna
rowniez w pewnym zakresie przenie$¢ na przedsigbiorstwa z omawianego sektora.
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Rys.1. Zmiany rentowno$ci w przemysle spozywczym, %
Fig. 1 Changes of profitability in the food processing industry, %

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych udostgpnionych przez GUS [Sprawozdanie. .. 2011].
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Potencjalng stabilno$§¢ w przemysle spozywczym w watpliwo$¢ poddaja jednak dane
zamieszczone na rysunku 1. Zaprezentowane krzywe wykazuja wyrazne zalamanie we
wszystkich uzyskiwanych warto$ciach wskaznikow rentownosci w roku 2008, znaczna
poprawe (zwlaszcza w odniesieniu do ROE) w roku nastgpnym, jak réwniez kolejny
spadek.

Najmniejsze wahania dotyczyty wskaznika inwestycji (ROI), co jest w odniesieniu do
rentownosci wilasciwie jedynym pozytywnym wnioskiem, cho¢ niepokoi jego duze
zroznicowanie w odniesieniu do fluktuacji wskaznika rentownosci kapitatow wilasnych
(ROE), co moze wskazywa¢ na spore zadluzenie przedsigbiorstw spozywczych lub
zwigkszone wykorzystanie obcych zrodet finansowania przy wspieraniu przeprowadzanych
przez nie inwestycji.

Podsumowanie

Przemyst spozywczy jest wazna czgScia gospodarki narodowej, powiazana Scisle
z innymi dziatami i wywierajaca na nie bezposredni wptyw. Klopoty w tym sektorze odbié
si¢ bowiem moga znaczacym echem w catym rolnictwie, handlu oraz wptyna¢ na poziom
eksportu czy spozycia zywnosci i napojow bezalkoholowych. Skutki $wiatowego kryzysu
finansowego dotkngly rowniez przedsigbiorstw tego sektora, cho¢ jak twierdzi wielu
autorow (m. in. Czyzewski i Grzelak [2011 oraz Urban [2011]) jedynie w niewielkim
stopniu. Przeprowadzona analiza rentownos$ci, jak rowniez przytoczone w artykule
zestawienia, nie potwierdzaja tej tezy. Wykazano wyrazne zatamanie warto$ci wskaznikow
ROA, ROE i ROI w roku 2008 dla przedsigbiorstw sektora. Cho¢ w pozniejszych latach
nastapit ich wzrost, byt on jednak odmienny dla kazdego z analizowanych parametrow i
podlegat fluktuacji. Poniewaz jednak analiza rentownosci przedsigbiorstw przemyshu
spozywczego stanowi jedynie odzwierciedlenie sytuacji pod wzglgdem jednego z wiclu
aspektow wplywajacych na ogdlna kondycj¢ sektora, jej wyniki nie daja wystarczajaco
silnych podstaw do catkowitego obalenia postawionej pod dyskusje¢ tezy. Spojrzenie, na
przyktad, pod katem sytuacji finansowej prowadzi do diametralnie odmiennych wnioskow.
Wykonane przez Stefko [2012] analizy ptynnosci przedsigbiorstw branzy wypadty bowiem
zadowalajaco. Uzyskane wyniki sklaniaja zatem jedynie do poddania w watpliwosc¢
stwierdzenia o braku wplywu $wiatowego kryzysu finansowego na przedsigbiorstwa
dziatajace w ramach polskiego przemyshu spozywczego. Wykazany dysonans dowodzi
koniecznosci przeprowadzenia dalszych analiz w celu ustalenia faktycznego stanu rzeczy,
jak réwniez wyodrgbnienia obszarow, w ktorych wymagane sa pilne dziatania
restrukturyzacyjne.
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