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Streszczenie

Opracowanie jest kontynuacjg badan nad kondycjg finansowg przedsiebiorstw wywodza-
cych sie z Podlasia a funkcjonujgcych w sektorze gospodarczym o kodzie PKD 10.51 (prze-
tworstwo mleka i wyréb seréw). Poprzednie dwa cykle badawcze dotyczyty analizy najwiek-
szych jednostek SM (Mlekovity, Mlekpolu oraz Pigtnicy) w latach 2015-2021. Aktualna wer-
sja badan zostata rozszerzona o trzy mniejsze podmioty gospodarcze sektora - SM tapy, SM
Monki oraz SM Filipow. Podobnie jak poprzednio, chodzi o pozyskanie wiedzy i ocene pozy-
cji tych firm w wymienionym sektorze przetworstwa rolno — spozywczego w okresie lat
2018-2023. Jest to okres o krytycznie zmiennych uwarunkowaniach: przed, w trakcie i po
pandemii, przy czym determinujg one ich biezgcg sytuacje finansowg a takze perspektywy
funkcjonowania. Realizacji tych celéw stuzg przyjete narzedzia badawcze. Badania porow-
nawcze grup jednostek o zréznicowanej skali dziatalnosci i mozliwosciach ekspansji oparto
na najwtasciwszym, jak sie zdaje, benchmarku — bazie danych statystycznych z sektora po-
zyskanej z profesjonalnej firmy PONT INFO-Gospodarka. Umozliwity one szczegétowg cha-
rakterystyke i bardziej precyzyjna ocene pozycji jednostek wg rozktadu decylowego wskaz-
nikéw finansowych, poziomdw sredniej arytmetycznej a zwtaszcza mediany. Wyniki odno-
sity sie do oceny obszaréw rentownosci oraz wyptacalnosci — krétko i dtugookresowej ba-
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danych jednostek i w tym aspekcie oprdcz aplikacyjnych waloréw przyczynku, moga dostar-
czy¢ tez poznawczo — naukowych tresci z zakresu teorii zarzadzania finansami przedsiebior-
stwa.

Stowa kluczowe

analiza wskaznikowa, benchmark, sektor mleczarski
Wstep

Publikacja stanowi kontynuacj¢ wczesniej zamieszczonych wynikow analiz
W pozycji pod red. J. Paszkowskiego [2022] oraz kwartalniku Politechniki Biato-
stockiej ,,Akademia Zarzadzania” pod red. Z. Kotoszko-Chomentowskiej, J. Szydio
oraz D. Szpilko [2023].

Poprzednie badania dotyczyty okresu sprzed pandemii Covid — 19 (lata 2015 —
2019) oraz w trakcie trwania pandemii (2020 — 2021). W tym opracowaniu wydtu-
zono okres badan o dalsze dwa lata oraz zamknigto je w latach 2018 — 2023 (po dwa
lata - przed, w trakcie i po pandemii). Ustalano wowczas trendy rozwojowe i stan
kondycji finansowej trzech najwiekszych graczy na rynku mleczarskim, rekrutuja-
cych si¢ z Podlasia: Mlekovity, Mlekpolu i Pigtnicy. Obecnie, dla pewnej przeciw-
wagi porownawczej, rozszerzono obszar badan o trzy podlaskie podmioty o znacz-
nie mniejszych gabarytach z tego samego sektora: SM Lapy, SM Monki oraz SM
Filipow. Aby zachowa¢ standard publikacji tj. dokona¢ przegladu literatury tematu
a zarazem nie przytaczac¢ poczynionych i opublikowanych wcze$niej szczegotowych
zatozen wyj$ciowych do przeprowadzonych badan, o$mielamy si¢ wskazaé na wy-
zej przytoczone zrodta. Krétko to uzasadnimy — temat badania sytuacji finansowej
jednostek gospodarczych nalezy do ustalonych i trwatych kanonow teorii. Trudno
W nim o nowatorskie podejécia, cho¢ w dobie cyfryzacji i postepow Al a takze
w $wietle budowania ré6znych modeli oceny ryzyka bankructwa (w tym modeli dys-
kryminacyjnych) problem moze by¢ rdznie traktowany. Nie odnoszac si¢ tu szerzej
do metodyk badania kondycji finansowej przedsigbiorstwa, pragniemy wskaza¢ na
warto§ciowg, a w naszym mniemaniu - niedoceniang pozycje publikacyjng. Zawarto
w niej krytyczng ocen¢ powielanych w krajowej literaturze przedmiotu btednych
zatozen metodycznych w zakresie korzystania z metod dyskryminacyjnych [Kitow-
ski, 2011]. Mimo uptywu czasu od jej opublikowania, trudno znalez¢ jej echa. W na-
szym przekonaniu zaproponowany przez nas klasyczny punkt widzenia - elementy
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analizy wskaznikowej w czasie i przestrzeni sektora - cho¢ obarczony swoimi man-
kamentami moze by¢ takze powaznym przedsiewzigciem, wzbogacajac wiedze
W temacie.

Dla utatwienia lektury i przejrzystosci opracowania skrotowo zarysujemy meto-
dyke i obszar badan poréwnawczych. W ocenie sytuacji finansowej wybranych sze-
$ciu przedsiebiorstw sektora mlecznego Podlasia wykorzystamy cztery zbiory
wskaznikéw finansowych: rentownosci (3), ptynnosci finansowej (2), sprawnosci
zarzadzania (rotacji - 3) oraz zadluzenia i stopnia pokrycia (4). Baza poréwnan dla
interpretacji warto$ciujacej w analizie ekonomiczno — finansowej beda wyniki od-
powiedniego do profilu dziatalnosci tych firm tzn. sektora gospodarczego o kodzie
PKD 10.51. W poréwnaniach nie siggamy jednak do przyjmowanym czesto odno-
szeniu wynikow firmy do $rednich pozioméw wskaznikoéw badanego sektora. Ze
wzgledu na nienormalny (niesymetryczny) rozktad zmiennych / danych statystycz-
nych $rednia arytmetyczna jako punkt odniesienia moze nie odzwierciedla¢ rzeczy-
wisto$ci. Nie uwzgledniano tez porownan do stricte teoretycznych standardéw od-
niesienia (tzw. normatywnych wielkosci). Lepsza ptaszczyzna badan sg bardziej
szczegotowe badania w rozktadzie decylowym. W opracowaniu podstawg do oceny
danych ilosciowych jest baza informacyjna firmy PONT — Info Gospodarka. Sta-
nowi ona zbior danych statystycznych z GUS, odpowiednio przetworzonych i opi-
sujacych stan i rozwoj sytuacji ekonomiczno — finansowej w gospodarce w roznych
przekrojach [por. Sektor Przedsigbiorstw Razem, 2024].

Zastosowano wilasciwszy benchamark, jakim jest adekwatny zakres gospodarki
tj. sektor PKD 10.51. (przetworstwo mleka i wyrdb seréw). Badane grupy wskazni-
kéw finansowych sg odnoszone do statystycznych danych wg: sredniej arytmetycz-
nej, mediany oraz poszczegolnych decyli. W ten sposdb mamy zamiar dostarczy¢
informacji co do stanu i zmian pozycji firm w kazdej z grup wskaznikow. Chodzi
0 pozyskanie warto$ciowej wiedzy co do przewag i stabosci badanych firm w sferze
ich gospodarki, nie tylko finansowe;j.

Przyjeto nastgpujace przekroje porownawcze: zakres czasowy (lata 2018 —
2023), wszystkie formy wlasnosci - jednostki tacznie, rozmiary dziatalno$ci -wg
rocznych obrotow (razem), poziom wskaznika finansowego ($rednia arytmetyczna,
mediana, decyle) oraz jego zréznicowanie (rozktad statystyczny).

Oceny wartosciujgce opieraja si¢ m.in. na przekrojach decylowych — wszystkie
jednostki sg podzielone w 10 procentowe grupy (decyle) szeregowane wg rosnacych
wartos$ci. Porownania te, zwtaszcza w odniesieniu do 5 decyla (mediany), pozwalaja
na czytelniejsze i poprawniejsze interpretowanie poszczegolnych wskaznikéw. Cho-
dzi bowiem precyzyjna alokacj¢ przedsigbiorstwa w catym zbiorze uszeregowanym
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wg rosnacej wielkos$ci konkretnego wskaznika charakteryzujacego adekwatny sek-
tor gospodarczy.

1. Charakterystyka sektora mleczarskiego PKD 10.51. Zakres badan

W sktad sektora mleczarskiego wchodzi zar6wno produkcja surowca mlecz-
nego, jak i jego przetworstwo. Systematyczna przebudowa polskiego sektora mle-
czarskiego po 1989 roku sprawita, ze wspotczesne polskie mleczarnie, z powodze-
niem konkurujg na unijnych i $§wiatowych rynkach, a sektor mleczarski stanowi
jedna z najwazniejszych czesci catej polskiej gospodarki. Warto$¢ sprzedazy pro-
duktéw mleczarskich w latach 2010-2022 wzrosta z 20.866 min. zt. do 52.228 min.
zk., co stanowito odpowiednio od 16,5% do 16,8% warto$ci produkcji sprzedanej
przemyshu spozywczego i tytoniowego oraz od 2,7% do 2,8% catej polskiej produk-
cji przemystowej [GUS, Rocznik Statystyczny Rolnictwa 2023, s. 282]. Zaréwno
w 2010, jak i w 2021 roku Polska nalezata do grupy znaczacych w skali $wiatowej
producentéw mleka, zajmujac 12 miejsce na $wiecie i produkujac odpowiednio
okoto 2,0 - 2,1% swiatowego mleka [GUS, 2023, s. 345]. Wérdd krajow Unii Euro-
pejskiej Polska zaliczana jest do niekwestionowanych liderow, zajmujgc wysokie
3 migjsce i produkujac od 9,2% w 2010 r. do 9,7% w 2021 r. unijnego mleka [GUS,
2023, s. 391].

Catkowita produkcja mleka towarowego w Polsce wzrastata systematycznie juz
od 1995 roku. W 2022 r. wyprodukowano w Polsce 14,8 mld litrow mleka. W po-
rownaniu do roku 2010 produkcja mleka zwigkszyta si¢ o okoto 2,9 mld. litréw
mleka [GUS, 2023, s. 277], czyli o okoto 25%. Wzrost skali produkcji surowca wy-
stapil pomimo prawie 17% spadku poglowia kréw (ze 2.646 tys. szt. w 2010 roku
do 2.208 tys. szt. w 2022 r.) [GUS, 2023, s. 164] ze wzglgdu na rownolegle zwigk-
szajaca si¢ mlecznos$¢ krow. Na przestrzeni lat 2010-2022 poprawita si¢ wydajnos¢
produkcji mleka towarowego w Polsce o okoto 48%, a przecigtny udoj z jednej
krowy wzrdst srednio z 4.487 do 6.647 litrdw rocznie [GUS, 2023, s. 178].

Dane statystyczne wskazujg rowniez, ze w 2022 r. w wojewddztwie podlaskim
hodowano okoto 417 tys. krow, co stanowilo niemal 18,9% calkowitego pogtowia
krow. Jedynie w znacznie obszarowo wigkszym wojewodztwie mazowieckim,
udziat ten byl o okoto 1,7 p.p. wyzszy, a produkcja mleka w tym wojewodztwie
stanowita az 23,7% polskiego surowca mlecznego. Produkcja mleka towarowego
w wojewddztwie podlaskim w roku 2022 byta tylko nieznacznie nizsza (3.363,8 tys.
litrow), stanowigc okoto 22,8% polskiego mleka towarowego. Na takie relacje wpty-
nela najwyzsza w Polsce wydajnos¢ podlaskich krow: przecigtny roczny udéj od
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jednej krowy wynidst 7.903 litréw mleka, podczas gdy w wojewddztwie mazowiec-
kim byto to 0 256 litrow mleka mniej, a srednio w Polsce osiggano az o 1.256 litréw
mleka rocznie mniej [GUS, 2023, s. 178]. W latach 2010-2022 wzrosta $rednia cena
skupu mleka towarowego w Polsce ze 106,6 zt. do 231,2 zt. za hektolitr. W woje-
wodztwie podlaskim ceny skupu byty najwyzsze w Polsce 1 wynosily odpowiednio
116,1 zt. i 240,9 zt. za hektolitr [GUS, 2023, s. 261]. Warto tez podkresli¢, ze wiek-
szos¢ towarowej produkcji rolniczej wojewodztwa podlaskiego, stanowit wiasnie
surowiec mleczny. Dostep do dobrej jakosci surowca mlecznego jest jednym ze zro-
det przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw dziatajacych w sektorze PKD 10.51
Przetworstwo mleka i wyrob serow i budowy silnej pozycji tych podmiotéw na $wie-
cie. Zaprezentowane tu skrotowe dane pokazuja role sektora mleczarskiego w roz-
woju calej polskiej gospodarki, a w szczegolnosci wojewddztwa podlaskiego. Per-
spektywy rozwojowe tego regionu sg niewatpliwie zdeterminowane przez kondycje
finansowa firm mleczarskich.

Podlasie jako region szczegoélnie predysponowany do produkcji dobrej jakosci
surowca mlecznego i produktow przetworstwa mleka jest juz od dawna potentatem
w sferze produkcji i przerobu mleka. Na obszarze wojewodztwa podlaskiego maja
swoja siedzib¢ nie tylko najwigksze polskie mleczarnie (SM Mlekovita, SM
Mlekpol, SM Piatnica), ale takze mniejsze spotdzielnie, od wielu lat skutecznie
funkcjonujace na bardzo konkurencyjnym rynku: SM w Lapach, Moniecka SM
w Monkach i SM Rospuda w Filipowie.

Skala dziatalno$ci wymienionych podmiotow jest bardzo zréznicowana.
W 2023 roku obroty najwigkszych podlaskich mleczarni wyniosty: 9,1 mld. zt
w przypadku Mlekovity, ponad 6,7 mld. zt. w przypadku Mlekpolu, a Pigtnica zrea-
lizowata sprzedaz na poziomie okoto 2,6 mld. zt. Wsr6d mniejszych podmiotow naj-
wigkszym zaktadem w 2023 roku byta MSM w Monkach — z obrotami na poziomie
433,3 mln. z1, a kolejne miejsce przypadtlo SM w Lapach - z obrotem okoto 86,2
mln. zt. Najmniejsza jednostka jest SM w Filipowie - jej obroty w analizowanym
roku wyniosty 45,2 min. zt. Warto podkresli¢, ze 2023 r. byt szczegolnie nieko-
rzystny dla branzy mleczarskiej, co wigzato si¢ przede wszystkim z wysoka inflacja,
kryzysem energetycznym, utrudnieniami w dostepie do pasz i nawozow, a takze
utratg czesci rynkoéw zbytu ze wzgledu na wojne na Ukrainie. Poza SM w Pigtnicy
wszystkie wymienione podmioty odnotowaty w 2023 roku spadek obrotow (w przy-
padku Filipowa az o 30%).

Milekovita to najwicksza grupa mleczarska w Europie Srodkowo-Wschodniej
oraz najwiekszy polski eksporter produktow przemystu mleczarskiego, sprzedajacy
swoje produkty do 167 krajow $wiata. W ramach Mlekovity dziata 25 zaktadow pro-
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dukcyjnych, a dystrybucja ponad 1.800 markowych produktow zajmuje si¢ 35 wia-
snych centréw dystrybucyjnych. Grupa Mlekovita wytwarza przede wszystkim:
mleko, sery twarde dojrzewajace, sery mickkie solankowe, napoje fermentowane,
masto i mleko w proszku. Trzy jej zaktady posiadajg certyfikaty ekologiczne, a dwa
certyfikaty religijne (halal i koszerno$ci) co umozliwia produkcje wyrobow ekolo-
gicznych, a takze wyroboéw dopuszczonych do spozycia przez muzutmanow i orto-
doksyjnych zydow. Produkty halal, to np. sery, jogurt i lody wykonane z udziatem
kultur bakteryjnych bez podpuszczki zwierzecej, a koszerne produkty mleczne mu-
sz pochodzi¢ od zwierzecia uznanego za koszerne i nie nalezy ich mieszac z pro-
duktami zwierzecymi (zelatyna), a narzedzia i maszyny nie mogg mie¢ kontaktu
z produktami migsnymi [Mlekovita, 2023].

SM Milekpol to z kolei spotdzielnia, w ktorej sktad wchodzi 14 zaktadéw pro-
dukcyjnych. Jest liderem w produkcji mleka UHT oraz producentem mleka
W proszku, serow zottych, topionych, napojow fermentowanych, twarogoéw, serkow
homogenizowanych i mascarpone, Spotdzielnia ta wylansowata znane marki takie
jak: Laciate, Milko, Mazurski Smak, Rolmlecz, Maslanka Mragowska. Okoto 30%
wyrobow Mlekpolu eksportowane jest do przeszto 100 krajow $wiata, a mleko La-
ciate znane jest juz na 6 kontynentach [SM Mlekpol, 2024].

SM Piatnica posiada dwa zaktady produkcyjne. Podstawowe produkty tej spot-
dzielni to: smietany i serki wiejskie (facznie stanowig okoto 40% sprzedazy) oraz
jogurty, serki do smarowania, mascarpone i twarogi, mleko $wieze, a takze masto
i koktajle odzywcze. OSM w Pigtnicy ze wzgledu na wysoka jako$¢ swoich produk-
tow zwigksza sprzedaz, pomimo iz wyroby maja wyraznie wyzsze ceny niz analo-
giczne produkty konkurentow [SM Piatnica, 2024].

Moniecka SM w Monkach to podmiot dziatajacy samodzielnie od ponad 40 lat.
Srednioroczne zatrudnienie w 2023 r. wyniosto 240 o0sob. Asortyment wyrobow
spotdzielni jest ograniczony do serow §wiezych i dojrzatych, smietany, serwatki
W proszku, serow plasterkowanych, masta i maslanki. Swoje produkty zaktad sprze-
daje glownie na rynku krajowym, a eksport wyrobow realizuje glownie przez SOT
Biatystok, Hooqwet Poland i Milkeen [Moniecka SM, 2024].

SM w Lapach to z kolei niewielki podmiot, dziatajacy od ponad osiemdziesi¢ciu
lat i zatrudniajacy obecnie 100 0s6b ($rednioroczne zatrudnienie w 2023 r.). Zaktad
umiejetnie korzysta z uprzywilejowanej lokalizacji - sasiadujacej z Narwianskim
Parkiem Narodowym, zwanym Polskg Amazonig - stawiajgc na produkty naturalne
i regionalne. Topowy produkt spotdzielni - produkowany recznie klinek z Lap - wpi-
sany zostat na list¢ produktow regionalnych. W 2017 r. mleczarnia zdobyta glowna
nagrode w kategorii produkt spozywczy - grupa produktow naturalnych przyznana
przez Kapitule Podlaskiej Marki Roku. Glowne wyroby spéidzielni to: mleko
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W proszku (78,4%), mleko spozywcze, kefir, maslanka naturalna, §mietana, jogurty,
masto (4,5%) twarogi (2,2%) i sery dojrzewajace (3,2%). W 2023 roku spotdzielnia
wyeksportowata do krajow Unii Europejskiej, Azji, Afryki i Ameryki wigkszo$¢, bo
az 60% swoich produktow. Duzym zainteresowaniem zagranicznych odbiorcow cie-
szy si¢ zwlaszcza mleko w proszku, masto, sery dojrzewajace i napoje fermentowane
[SM w Lapach, 2024].

SM Rospuda w Filipowie to mleczarnia z prawie sze$¢dziesigcioletnig tradycja.
Srednioroczne zatrudnienie w 2023 r. wyniosto ok. 60 0sob. Zaktad zlokalizowany
jest na obszarze chronionym, w dolinie rzeki Rospuda. Spoétdzielnia swojg przewage
konkurencyjng opiera na produkcji naturalnych wyrobow, ktorych zastrzezone re-
ceptury nie zostaly zmienione od wielu lat. Podstawowym wyrobem spotdzielni sa
naturalnie produkowane sery twarde dojrzewajace (filipek, gouda, salami, morski,
podlaski, rospuda), a w mniejszym zakresie masto, $mietana, maslanka, mleko
ukwaszone i zsiadte. Wiele z produktow zostalo zarejestrowanych na liscie produk-
tow tradycyjnych, np. ser podlaski, ser gouda, ktorych recepture stworzono w chwili
powstania mleczarni ponad pot wieku temu. Technologia produkcji nie zostata zmie-
niona, a produkowane sery, w odréznieniu od wielu wspotczesnych produktow wy-
twarzanych w innych spotdzielniach, nie zawieraja srodkéw chemicznych i polep-
szaczy oraz thuszczow niepochodzacych z mleka. Szczegolnie duzym uznaniem kon-
sumentow cieszy si¢ ser filipek stanowigc az 25% produkowanego tam sera [SM
Rospuda, 2024].

Jak juz zaznaczano, ocena wskaznikowa konkretnego przedsigbiorstwa opiera
si¢ na porownaniach bezwzglednych wielkosci jego wskaznikow oraz statystycz-
nych pozycji decylowych w sektorze gospodarczym w tych samych przedziatach.
Statystyczny material porownawczy stanowi caty sektor PKD 10.51. (przetworstwo
mleka i wyrdb seréw) bez rozrdznienia podstawowych grup firm uszeregowanych
wg wartosci rocznych obrotow. Strukture sektora przedstawiono na rysunku 1.
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Rys. 1. Struktura sektora 10.51

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych PONT — Info Gospodarka.

W strukturze ilo$ciowej (mierzac udziatem poszczegoélnych grup jednostek sek-
tora uporzadkowanych wg skali rocznych obrotéw) w badanym okresie zaszly na-
stepujace zmiany:

spadfa ogolna liczba dzialajacych przedsigbiorstw sektora, na skutek glow-
nie procesow fuzji i przeje¢ mniejszych podmiotow przez wigksze, bardziej
dynamiczne - ze 166 jednostek w 2018 roku do 133 w ostatnim z badanych
lat tj. 0 ok. 20%; jest to tendencja stata.

udzial najmniejszych z badanych jednostek o skali rocznych obrotéw do
8 mln zt (ok. 20 przedsigbiorstw) w analizowanym okresie nie przekraczat
12% catej populacji, za$ udziat duzych podmiotéw (obroty powyzej 100 min
zt) wzrést o 18 p.p. - z ok. 35 % w 2018 r. do prawie 43 % w 2023 r.

liczba najwigkszych firm sektora 10.51 (obroty powyzej 140 mln zt) zwigk-
szyla sie 0 15%.

W wyrazeniu warto$ciowym opisany trend dominacji najwigkszych jedno-
stek w generowaniu przychodoéw sektora byt analogiczny, o czym przeko-
nuja dane statystyczne przychodow ze sprzedazy, m.in. z trzech najwigk-
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szych firm z Podlasia; postepuje stopniowa koncentracja dziatalnosci jedno-
stek sektora — firmy o obrotach przekraczajacych 100 mln. zt. rocznie sta-
nowig obecnie ponad potowg branzy.

W zakresie skali deficytowos$ci netto (0 ujemnym wyniku finansowym netto)
wsrod badanych jednostek, mozna zauwazy¢ nastepujace trendy zmian. O ile w 2018
r udzial nierentownych jednostek w catej populacji, bez rozroznienia ich wielkos$ci
mierzonej skalg obrotow, wynosil ok 1/4, zas w grupie najwigkszych potentatow
sektora (obroty powyzej 140 mln zt) ok. 1/6, to w 2023 roku sytuacja ulegta pogor-
szeniu. W calej zbiorowosci (133 jednostek) nierentownych jednostek byto ok. 35%,
przy czym byt to zwlaszcza skutek poglebienia strat wérod jednostek najwigkszych
(58 firm). Rok 2023 moze by¢ tu pewnym ewenementem. W badanym okresie naj-
wieksi gracze z zasady nie mieli ktopotéw z rentownoscia, stabsze rezultaty czy tez
problemy w tym wzgledzie dotyczyty firm mniejszych (ponizej 100 mln. zt rocznych
przychodow).

2. Pord6wnawcza analiza i ocena wskaznikowa
2.1. Ocena rentownosci

W badaniu zastosowano nastepujace formuty wskaznikow rentownos$ci [Engel-
hardt, 2024, s. 112-124]:
1. Sprzedazy (ROS -Return on Sales) = (Wynik finansowy na dziatalno$ci ope-
racyjnej: Sprzedaz netto)
2. Aktywow (ROA — Return on Assets) = (Wynik finansowy netto: Aktywa
ogo6tem)
3. Kapitalu (ROE - Return on Equity) + (Wynik finansowy netto: Kapitat wta-
sny).
Sa to formuty powszechnie stosowane i akceptowane w literaturze przedmiotu.
W tym miejscu uzasadnimy jednak inne - bardziej pragmatyczne - podejscie do ba-
dania zwrotu na sprzedazy. W opracowaniu przyjeto formute ROS, w ktdrej zamiast
najczesciej przyjmowanej w liczniku wartosci (wyniku finansowego netto z calej
dziatalnosci) wprowadzono wynik finansowy jedynie z dzialalnosci podstawowej,
generujacej adekwatne przychody. Ma to swoje potwierdzenie zarOwno w teorii ra-
chunkowosci, jak i w praktyce. Chodzi tu bowiem o zbadanie rzeczywistej rentow-
no$ci podstawowego segmentu aktywnosci gospodarczej przedsigbiorstwa a nie
efektow tacznych, gdzie niekiedy (potwierdza to nasze dane statystyczne) stabe wy-
niki dziatalno$ci operacyjnej sg przystaniane przez najczesciej jednorazowe nad-
wyzki z pozostatej dziatalnoSci operacyjnej czy finansowej. Nalezy tez pamigtac, iz
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w badaniu wskaznikowym chodzi o to by porownywac bezposrednio wspoimierne
kategorie (sprzedaz i nadwyzka na sprzedazy), a nie te, ktére owa wspolmiernosé
moga zaciemnia¢. Nie bez powodu wiodace banki w swoich procedurach pomiaru
ryzyka kredytowego zwracaja na ten wtasnie aspekt rentownosci sprzedazy najwiek-
sza uwagge; przyktadowo - wskaznik ROA, cho¢ takze stosowany, ma zwykle mniej-
szg wage.

Z danych wynika do$¢ ztozony obraz. Ogolnie potwierdza si¢ zasada co do bez-
wzglednych poziomoéw wskaznikow ich rozktadu - jest to typowy dla wigkszosci
sektoréw gospodarczych cigg wielkosci: ROS<ROA<ROE (por. rys. 2, 314).
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Rys. 2. Wskazniki rentownosci ROS badanych firm w latach 2015 2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.

Dwie najwicksze firmy (Mlekovita i Mlekpol) osiggaty rentownosci sprzedazy
pozwalajgce im kwalifikowac si¢ do gornych (powyzej mediany) przedziatéw decy-
lowych; dorownywata im, a niekiedy osiggajaca nawet lepsze zwroty na sprzedazy
MSM Monki — z katastrofalng jednak ,,wpadka” w 2023r. (8 groszy straty z 1 zt
sprzedazy); przetozylto si¢ to takze na adekwatng deficytowos¢ ogolng (ROA) oraz
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kapitatu wlasnego (ROE). Mniejsze z badanych jednostek (w tym Pigtnica) notowaty
zwroty na sprzedazy i aktywow zwykle ponizej poziomu mediany.

Z badanych jednostek najstabsza pozycje w sektorze miaty: Filipow, Lapy oraz
Piatnica (tu trend poprawy w ostatnim okresie). Ta pierwsza jednostka az do polowy
badanych lat ponosita straty na sprzedazy, ktore — co ciekawe i potwierdza nasze
wczesniejsze spostrzezenia - byly zwykle rekompensowane przez nadwyzki z pozo-
statych rodzajow dziatalnos$ci. Ten rutynowy zabieg nie powiddt si¢ jednak w 2023
roku, gdzie strata na sprzedazy w wysokos$ci prawie 3 groszy zostata pogtgbiona do
5,5 grosza w zakresie ROA. Bardzo podobne, niekorzystne wskazniki rentownosci
(ok. 8 - 9 groszy straty na sprzedazy, aktywach a takze kapitale wltasnym) zanoto-
waty w 2023 r. Monki. Na tle dotychczasowej efektywnos$ci firmy, mieszczacej si¢
zawsze powyzej mediany, byt to drastyczny zwrot, wrecz - rok krytyczny.

Nie rozszerzajac opisOw tych trendow oraz ich przyczyn nalezy wskazac, iz
w badanym okresie warunki cenowe oraz zmiany kosztow nie podazaty wspotmier-
nie. Ceny skupu mleka w okresie lat 2018 — 2021 ksztattowaty si¢ w granicach 1,4
— 1,5 74 za litr, za§ w roku 2021 — 2,7 zt. a w 2023 2,1 zt. Zarazem istotnie wzrosty
koszty, zwlaszcza energii.
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Rys. 3. Wskazniki rentownosci ROA badanych firm w latach 2015 2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.
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Generalnie w sektorze wida¢ znaczace réznice miedzy §rednim poziomem ren-
townos$ci a wartoscig mediany, na rzecz tej pierwszej - niekiedy w granicach 50 -
60%. Uwaga ta dotyczy zwlaszcza poréwnan wskaznikow ROS i ROA. W ciggu
badanych lat Mlekovita osiggata ich poziomy powyzej $redniej sektora tylko dwu-
krotnie, za§ Monki trzykrotnie. Na tym tle satysfakcjonujace wilascicieli poziomy
ROE osiagaty wtasnie Mlekovita i - z wyjatkiem 2023 r. - Monki, a nizszy za$ po-
ziom: Mlekpol oraz podobnie - cho¢ z trendem poprawy - Piatnica.

ROE
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Tatiid Aci
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Rys. 4. Wskazniki rentownosci ROE badanych firm w latach 2015 2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.

Odnoszac si¢ za$ do trendow przyjetego przez nas benchmarku — przecigtnych
i median branzy - nalezy podkresli¢, iz zmiany miaty miejsce w skali catego sektora.
W trakcie okresu pandemii i krotko po nim (2020 — 2022) wszystkie przecietne
wskazniki rentownosci byly znaczaco wyzsze niz we wczesniejszych dwoch latach
(ROS 01,5 grosza, ROA o ok. 3 grosze, zas ROE od 3 do 5 groszy) po czym w ostat-
nim roku powrocily do relatywnie niskich poziomoéw zblizonych do okresu 2018 —
2019. Byty to wigc istotne wahania. Skorzystaty na tym dwie jednostki (Mlekovita
i Monki) utrzymujac swoje rentownosci w granicach 6-8 decyla, a wigc lokujac si¢
w grupie efektywniejszych jednostek sektora.
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2.2. Ocena ptynnosci finansowej

Stany i trendy zmian w zakresie zdolno$ci do obstugi biezacych zobowigzan
zbadamy stosujac dwa podstawowe wskazniki o nastepujacych formutach (Wedzki,
2006, s. 294 — 304):

1. Plynnosci biezacej (CR - Current Ratio = Aktywa biezace: Pasywa biezace

rys. 5).
2. %’?;nn(zéci szybkiej (Quick Ratio = (Aktywa biezace — Zapasy): Pasywa bie-
zace (rys. 6).
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Rys. 5. Wskazniki ptynnosci finansowej CR badanych firm w latach 2028-2023 (w razach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.
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Rys. 6. Wskazniki ptynnosci szybkiej QR badanych firm w latach 2028-2023 (w razach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.

Na tle opisanych wcze$niej niepozadanych i zwykle niepokojacych wahan
wskaznikéw rentownosci, sytuacja ptynnosciowa pieciu badanych firm nie budzi
obaw, przynajmniej w kontekscie danych statystycznych sektora. Praktycznie w kaz-
dym z objetych badaniami lat poziomy obu wskaznikdéw pozwalaty na umieszczenie
tych jednostek w gornych przedziatach decylowych tj. powyzej mediany. Nalezy
jednak pamigtaé, iz co prawda wskazniki te sa zaliczane do stymulant, to jednak
nadmierny ich poziom czy ekspansywny trend wzrostowy tworza ryzyko nadptyn-
no$ci. Pod tym wzgledem uwaga musi si¢ koncentrowa¢ na dwoch podmiotach —
Mlekpolu a zwlaszcza MSM w Monkach. Ten ostatni podmiot utrzymywat oba
wskazniki na bardzo wysokich poziomach 9. lub 10. decyla, co oznacza, iz kazdora-
zowo byly wyzsze od mediany od 100 do 180%. Przyktadowo w 2018 r. CR — 3,96
a mediana 1,49 razy; 2023 r. QR — 2,43 razy, mediana — 1,21 razy. Sytuacja w
Mlekpolu byta nieco mniej drastyczna — jego wskazniki ptynnosci biezacej byty wy-
sokie, cho¢ stabilne w granicach 2,15 — 2,54 razy, za$ szybkiej od 2,01 do 1,6 razy.
Nieco wigcej informacji co do przyczyn tych standw powinna przynie$¢ analiza
sprawnosci zarzgdzania — rotacje zapasow i kredytow handlowych.

Najtrudniejsza, wrecz dramatyczna w kontek$cie porownawczej bazy staty-
stycznej - sytuacja ptynnosciowa utrzymuje si¢ w SM Lapy. Jej plynnos¢ biezaca
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byta niska (3. - 4. decyl tj. 30-40% firm z ktopotami ptynnosciowymi; CR = 1,12 —
1,18 razy) za$ ptynno$¢ szybka krytyczna (rokrocznie 1. decyl - 10% tj. grupa naj-
stabszych firm sektora; QR = 0,1 — 0,23 razy). Jest to w badanej zbiorowosci swego
rodzaju ewenement o czym szerzej w analizie wskaznikow sprawnosci zarzadzania.

Analizy danych statystycznych catego sektora — pltynno$ci wskazuja tez na nie-
czgsta sytuacje - bardzo duza stabilno$¢ poziomdéw obu wskaznikéw (Srednia CR
wahata si¢ w przedziale 1,5 — 1,8 razy, mediana = 1,5 - 1,65 razy; $rednia QR = 1,12
— 1,28 razy, mediana =1,09 — 1,21 razy). Zarazem mato znaczace r6znice w pozio-
mach $rednich i median oznaczajg zrbwnowazone warunki finansowania dziatalno-
Sci eksploatacyjnej w najwigkszych i mniejszych jednostkach. Z danych statystycz-
nych pozioméw CR i QR wynika tez, iz zapasy stanowia stale ok. 1/3 pasywow
biezacych, co jest charakterystyczne dla tego typu profilu przetworstwa rolno - Spo-
zywczego oraz polityki kredytu kupieckiego.

Konkludujac t¢ cze$¢ analizy wypada nam wyjasni¢, iz dokonujgc opisu oraz
oceny ptynnosci nie korzystamy z tzw. wzorcowych (norm) wielkosci wskaznikow
CR i QR. Uwazamy, by¢ moze mylnie, ze ich wartos¢ interpretacyjna jest cokolwiek
zwietrzala. Z natury rzeczy bowiem stosowanie jednakowych norm dla bardzo zr6z-
nicowanych pod wzglgedem profilu dziatalnosci firm jest pozbawiona wartosci. Sa-
mokrytycznie dodajmy, iz takze w naszym opracowaniu, dokonujac oceny i warto-
sciowania pozycji badanych firm nalezatoby odnosi¢ si¢ nie tylko do poréwnan
W catlej branzy, ale takze bardziej doktadniej — na tle wlasciwych grup jednostek wg
skali ich dzialalno$ci. Nie robimy tego ze wzgledu na ograniczenia objgtosci arty-
kutu, ale takze merytoryczny klopot w jednolitym usytuowaniu i ocenie wartosciu-
jacej poziomoéw decylowych czy statystyki catej branzy.

2.3. Ocena sprawnosci zarzadzania

Sprawno$¢ zarzadzania aktywami i pasywami biezacymi determinuje synte-
tyczny wynik i krotkoterminowy cel przedsigbiorstwa, jakim jest zapewnienie bie-
zacego bezpiecznego kontynuowania swej dziatalnosci. Jak juz pisano, klasyczne
formuty wskaznikow majace odzwierciedla¢ ptynnos¢ finansowa obejmujg w licz-
niku gtéwnie materialne (zapasy) i niematerialne (naleznosci od odbiorcéw) sktad-
niki aktywow obrotowych, natomiast w mianowniku pasywa biezace z zasadniczym
komponentem - zobowigzaniami wobec dostawcow. Stad dokladniejsze badanie
tych czynnikow ma istotne znaczenie dla wlasciwej interpretacji poziomu i przyczyn
zmian w zakresie CR czy QR. Powstaje tu pewien problem interpretacyjny — wskaz-
niki plynnos$ci sg stymulantami — im wyzsze (do okreslonego poziomu), tym formal-
nie lepsza ptynnos$¢. Wzrost wartosci zapasow i naleznosci, szybszy anizeli zobo-
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wiazan, powinien by¢ kwitowany pozytywnie, podobnie jak redukcja wartosci zo-
bowigzan przy stabilizacji aktywow biezacych. Tymczasem uzywane tu wskazniki
sprawnosci / rotacji liczone w dniach majg zasadniczo cechy destymulant - pozgdane
jest by ich poziomy kierunkowo byty redukowane, co przy opisanych zaleznosciach
moze pogarsza¢ wskazniki ptynnosci. Stad by wlasciwie zinterpretowaé te zmiany
konieczny jest dostep do informacji dotyczacych warunkéw zawierania uméw
z kontrahentami - na dostawg czynnikow produkcji i odbior wyrobow gotowych. Nie
mamy dostepu do tych waznych szczegélow, stad nasz oglad sytuacji musi by¢
oparty na statystyce sektora. Na marginesie tych uwag - niekiedy w podrgcznikach
sugerowane sg tzw. normatywne ich poziomy, ale w naszym przekonaniu nie majg
one zadnego merytorycznego uzasadnienia; nie moga mie¢ bowiem, podobnie jak
zalecane w teorii ,,wzorce” ptynnosciowe, charakteru uniwersalnego.
Trzy badane wskazniki, zwykle wykorzystywane pomocniczo podczas oceny
zdolnos$ci kredytowej przedsigbiorstw przez banki, maja nastepujace formuty (Ko-
rol, 2013, s. 44-50):
1. Wskaznik obrotu zapasami (WOZd - w dniach) = (przecietny poziom zapa-
sow - 360): sprzedaz netto (rys. 7)

2. Wskaznik rotacji naleznosci od odbiorcow (WRNd - w dniach) = (prze-
cigtny poziom naleznosci z tytutu dostaw i ustug - 360): sprzedaz netto (rys.
8)

3. Wskaznik okresu regulacji zobowigzan wobec dostawcow (WORZd —
w dniach = (przecietny poziom zobowigzan z tytutu dostaw i ustug - 360):
sprzedaz netto (rys. 9).

Akademia Zarzadzania — 9(1)/2025 23



Ocena kondycji finansowej wybranych przedsiebiorstw sektora mleczarskiego Podlasia ...

wozd

120

100

22,7

17,9
; g-- 15,5 =it =8 15,9 F93 2- 16,5 F A= 15,5 - 11~ B -6
2018 2019 2020 2021 2022 2023
MLEKOVITA MLEKPOL ——1 PIATNICA E==ass LAPY
=== MONKI I FILIPOW SREDNIA  ====- MEDIANA

Rys. 7. Wskazniki rotacji zapaséw WOZd badanych firm w latach 2028-2023 (w dniach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.

W zakresie gospodarki zapasami (rys.7) sytuacja jest w miar¢ przejrzysta. Naj-
wigksze dwie firmy (Mlekovita i Mlekpol) zamrazaja $rodki w zapasach na ok. 3 ty-
godni - ich wskazniki rotacji sa b. stabilne. Najkrotsze cykle obrotu zapasami miaty
dwie firmy: Piatnica (8-9 dni) oraz SM Filipéw (zasadniczo ponizej 2 tygodni); w
porownaniu z branza nalezaly do grupy najsprawniej zarzadzajacych zapasami.
Mozna przypuszczaé, iz w pewnej mierze byl to naturalny efekt ich struktury pro-
dukcji (przetwory krotko dojrzewajace). Na przeciwleglej stronie lokowaty si¢ dwie
jednostki - Monki z cyklem rotacji zapasow 30 — 44 dni (9. decyl) a zwtaszcza Lapy,
gdzie zapasy zalegaty na okres az 3 miesiecy (najgorszy 10. decyl), przy czym $redni
cykl dla sektora miescit si¢ wowczas w granicach 3 tygodni, za§ mediana nieco po-
nad 2 tygodnie. Wskazuje to jednoznacznie na krytyczny element - gospodarka za-
pasami jest nieracjonalna - zagraza egzystencji obu tych podmiotow.
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Rys. 8. Wskazniki okresu rotacji naleznosci od odbiorcéw WRNd badanych firm w latach 2028-2023

(w dniach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-

nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.
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Rys. 9. Wskazniki okresu regulacji zobowigzan wobec dostawcow WORZd badanych firm w latach

2018 - 2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-

nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.
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W zakresie kredytow handlowych (dla odbiorcow i od dostawcdéw), widaé po-
dobne zréznicowania, cho¢ dos¢ zaskakujace. Trzy najwigksze podmioty (Mleko-
vita, Mlekpol, Pigtnica) mialy bardzo podobne wskazniki $ciggania naleznosci
i okresu regulowania zobowigzan (w granicach jednego miesigca z odchyleniami
kilkudniowymi in plus lub in minus; decyle od 7. do 9.). Bardziej kredytowaty one
swoich odbiorcow (handel) anizeli byly kredytowane przez swoich dostawcow
(w podstawowej czgsci sg to rolnicy). Trzeba tu zauwazy¢, ze ich odbiorcami sg
podmioty masowego handlu, gtéwnie sieci handlowe (Lidl, Biedronka, Carrefour,
Auchan, Kaufland) negocjujace korzystne dla nich warunki regulowania ptatnosci.
Jest to sytuacja krancowo rézna w poréwnaniu do pozostatych trzech podmiotow
wspotpracujacych z drobniejszymi odbiorcami (np. PSS Spotem, czy Lewiatan).
Stad ich polityka kredytu kupieckiego dla odbiorcow jest nakierowana na relatywnie
krotki cykl ich $ciggania (ponizej $redniego poziomu i mediany dla sektora), przy
czym SM Lapy wykazuje si¢ zadziwiajacg sprawnoscia - Scigga naleznosci w ciggu
kliku dni (nieprzerwanie lokujac si¢ w 1. decylu sektora) tj. trzy a w ostatnich latach
nawet pieciokrotnie krocej niz srednio w sektorze. W rezultacie podmioty drobniej-
sze zaciagaja wiecej kredytow kupieckich od dostawcéw anizeli ich udzielaja swoim
odbiorcom.

Podsumowujac analizg¢ sprawno$ci, mozna wysnu¢ wnioski co do cyklu kapitatu
obrotowego netto (KON) jako roznicy migdzy sumag wskaznikow rotacji zapasow
i naleznos$ci pomniejszonych o cykl rozliczeniowy z dostawcami. Zasadniczo skra-
canie tego cyklu poprzez szybsza konwersje zapasow w naleznosci a ich szybsze
$cigganie przy jednoczesnym odpowiednim wydtuzaniu okresu rozliczen z dostaw-
cami powinno skutkowa¢ korzystnym efektem koncowym — wynikiem finansowym.
Nie jest to jednak proste - optymalizacja polityki kredytow handlowych musi bo-
wiem uwzgledniac interesy i sile przetargowg wszystkich stron (dostawcow, produ-
centow, sprzedawcow 1 odbiorcow).

Z naszych badan wynika, iz w badanym okresie srednie cykle KON w sektorze
oscylowaty koto 20 dni, poziomy median (5. decyl) byly krétsze o 6 do 8 dni. Wsrod
analizowanych jednostek podobne lub nieco dtuzsze relacje dotyczyty Mlekpolu
i Mlekovity. Najkrotsze cykle zanotowaty: SM Filipow (w latach 2018 — 2020 20
dni, za$ po tym okresie, poprzez wydtuzenie rotacji zobowigzan nawet 2 — 4 dni)
oraz Pigtnica (okoto 14 dni). Dwie najstabsze pod tym wzgledem firmy to SM Lapy
(opisane problemy z rotacja zapaséw a mimo rewelacyjnie kréotkich cykli rozliczen
z odbiorcami, cykl KON od 50. do 70. dni) oraz MSM Monki (od 30 do 40 dni).

Do tych ogélnych uwag wazne jest jeszcze jedno spostrzezenie - wskazniki
sprawno$ci ulegly generalnemu pogorszeniu (w konsekwencji wydluzeniu cyklu
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KON) w 2023 r. tak w catym sektorze, jak i analizowanych podmiotach. Zarazem
doszto wowczas do zmniejszenia sprzedazy trzech najmniejszych podmiotow.

2.4. Ocena poziomu zadtuzenia i stopnia pokrycia

Ocena diugookresowe;j stabilnosci finansowej stanowi zwykle koncowy etap ba-
dania kondycji finansowej jednostki gospodarczej. Jest ona szczegdlnie wazna dla
potencjalnych zewnetrznych interesariuszy; banki wykorzystuja ja najczesciej dla
ustalenia perspektywicznej zdolnosci kredytowej (ratingu) jednostki. W tym zakre-
sie odpowiednio do bankowej optyki, wykorzystano cztery wskazniki [Wiatr, 2011,
s. 143-146]:

1. Kapitatowy (WK) = Kapitat wiasny: Aktywa ogoétem (rys. 10),

2. Pokrycia I ° (WP I° = Kapitat wlasny: Aktywa trwale) (rys.11),

3. Pokrycia I1° (WP 11° = Kapitat staty: Aktywa trwate) (rys. 12),

4. Pokrycia Il ° (WP 111° = (Kapitat staty - Aktywa trwate): Aktywa obrotowe)

(rys. 13).
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Rys. 10. Wskazniki kapitatowe WK badanych firm w latach 2018-2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.
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Wskaznik kapitatlowy (samofinansowania) w sposob naturalny jest powigzany
z poziomem zadluzenia, ilustrujac zarowno skale autonomii finansowej, jak i uza-
leznienia od zewnetrznych zrodet zasilania pienigznego. Problem doboru struktury
finansowania jest, jak wiadomo, nie rozstrzygnigty w teorii a praktyka jest m.in. de-
terminowana specyfika prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej (produkcja, handel,
ustugi), uwarunkowaniami w zakresie dostepu do kapitatu a takze preferencjami co
do apetytu na ryzyko kadry menedzerskiej. W rezultacie proporcje finansowania
wlasnego i zewnetrznego sa zréznicowane. W zakresie badanej przez nas branzy
sytuacja pod tym wzgledem jest bardzo przejrzysta. Z danych statystycznych catego
sektora 10.51. wynika bowiem, ze samofinansowanie ma miejsce w zakresie ponad
potowy aktywow: srednio od 58,4% na poczatku badanego okresu do 60,5% w 2023
r., a mediana odpowiednio: 53,8% do 52,8%. Z jednej strony jest to atut, lecz trzeba
pamigtac, ze odbywa si¢ to zwickszonym kosztem angazowania wilasnych kapita-
Iow. Wiasciciele nie sg tu gratyfikowani odpowiednio do skali ponoszonego ryzyka.
Inna sprawa, ze w odniesieniu do wigkszosci badanych jednostek owi wlasciciele
(spotdzielcy) nie majg w swej optyce prowadzenia biznesu tak skalkulowanych
oczekiwan i podejscia do zwrotu z kapitatu jak akcjonariusze spotek kapitatowych.
Prawdopodobnie nieco inaczej wyglada ten aspekt w Mlekovicie, cho¢ trudno to
jednoznacznie potwierdzic.

Te wstepne uwagi potwierdzaja wyniki naszej grupy firm. Z wyjatkiem szcze-
gblnego przypadku SM Lapy oraz pierwszych dwoéch lat Mlekpolu, skala samofi-
nansowana przekraczata wyraznie 50% a w dwoch jednostkach byta znacznie wyz-
sza (Piatnica: 66% w 2018 r i 63,5% - 2023 r., MSM Monki: 81,2% i 83%). Do
wyraznej redukcji wskaznika doszto w SM Filipow w 2021 r. (z poziomu 78%
w 2018 r. do 55,4% w latach 2021 — 2023). Od tych w sumie korzystnych trendow
odbiega sytuacja w SM Lapy, gdzie wskaznik spadt z i tak relatywnie niskiego
(3. decyl) poziomu w 2018 r 39,3% do 33% w 2023 r. Wskazuje to na wzrastajace
uzaleznienie od zewnetrznych zrédet finansowania, a co gorsza - finansowania krot-
koterminowego. Jest to widoczne w analizie wskaznikow pokrycia.

O ile wskaznik kapitatowy jest wykorzystywany m.in. przez banki do ustalania
ryzyka zadluzenia czy oceny realizacji funkcji gwarancyjnej kapitalu wlasnego,
0 tyle wskazniki pokrycia majg na celu okreslenie faktycznego poziomu bezpieczen-
stwa finansowania w bardziej szczegdtowym aspekcie - struktury zrédet finansowa-
nia (statych i biezgcych) adekwatnej do podstawowych kategorii aktywow (trwatych
i obrotowych). Sg tez one szczegétowo badane w trakcie ustalania ratingdow kredy-
towych przez instytucje finansowe, przy czym trzeba podkresli¢, iz pierwszy wskaz-
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nik (WP 1°) ma charakter bardzo konserwatywny. Wg teorii tzw. ztota zasada finan-
sowania sensu largo wymaga by aktywa trwate byly pokrywane w catosci przez ka-
pitat wlasny. Dane w tym zakresie prezentuje rys. 11.
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Rys. 11. Wskazniki pokrycia WP 1° badanych firm w latach 2018-2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.

W calej branzy w badanym okresie zarowno poziom $redni, jak i 5. decyla (me-
diany) byl znaczaco przekraczany, natomiast wsrod analizowanych jednostek az
pie¢ lokowato si¢ powyzej 6 decyla. Jedynym odstajacym od reszty podmiotem byta
SM Lapy - w czterech pierwszych latach alokujaca sie w 3. lub 4. decylu. W dwoch
nastgpnych latach 2022 — 2022 nieco poprawila te relacje (powyzej 100%), ale dalej
ksztattowala si¢ ona znacznie ponizej mediany czy $redniej sektora. W porownaniu
do sektora stopniowo poprawiala swoja pozycje (choc i tak b. dobra) Mlekovita ze
135% (6. decyl) do 195 % (8. decyl). Stabilne relacje WP 1° miaty: Mlekpol (7. de-
cyl), Monki (7. decyl) oraz Piatnica (6. decyl), za§ w SM Filipow doszto do znacza-
cej jego redukcji z najwyzszego wsrod analizowanych firm poziomu wyjsciowego
(az248% w 2018 1. ; 9. decyl) do najnizszego w zbiorowosci - pomijajac OSM Lapy
- (122% ; 5. Decyl) w 2023 r.. Oczywiscie dalej byt to bardzo dobry wynik, choé¢
pogorszony poprzez opisany wczesniej spadek wskaznika kapitalowego az o
20 punktéw procentowych.
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Rys. 12. Wskazniki pokrycia WP 11° badanych firm w latach 2018-2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.

Drugi ze wskaznikow — pokrycia Il ® ma bardziej liberalng formute - wspotcze-
$nie jest on najczesciej stosowany w bankach dla ustalenia relacji statych kapitatow
oraz aktywow trwatych. Porownujac poziomy obu wskaznikow pokrycia nie ma zna-
czacych roznic, co wskazuje na niski poziom zadluzenia dtugoterminowego, zwykle
zwigzanego z finansowaniem inwestycji. Widoczny jest brak potrzeb w zakresie dtu-
gookresowego zasilania zewnetrznego. Jedynie Lapy w 2021 r. oraz Filipow od 2019
1. skorzystaty z tego zrodla, przy czym SM Lapy osiagala poziom ledwie przekra-
czajacy 100%. Niewielki apetyt na finansowanie dtugiem w szerszej perspektywie
czasowe]j jest zresztg charakterystyczny dla catego sektora 10.51.
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Rys. 13. Wskazniki pokrycia WP 111° badanych firm w latach 2018-2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO-Gospodarka.

Zaobserwowane trendy i poziomy obu wskaznikoéw pokrycia, przektadaja si¢ na
ostatni z nich - finansowania aktywow obrotowych przez kapitat staty. Jest bowiem
oczywiste, iz nadwyzka kapitatu statego nad wartoscig aktywow trwatych czyli ka-
pitat obrotowy netto (KON) ma dodatni wymiar. Najwigksze jednostki (Mlekovita,
Mlekpol i Pigtnica) miaty stabilne zrodta pokrycia aktywoéw obrotowych w grani-
cach 33% do 40%. Najwyzsze relacje bezsprzecznie miata MSM w Monkach (62 —
79% ; nieprzerwanie 10.decyl). Poniewaz SM Lapy w latach 2018 — 2020 nie wy-
pehiata tzw. zlotej reguly finansowania sensu largo (WP II° < 100%), borykala sie
z biezagcymi problemami - koniecznoscig nieprawidtowego finansowania aktywow
trwalych zobowigzaniami krotkoterminowymi.

Podsumowanie

Poniewaz w opracowaniu w kazdym z badanych obszaréw analizy wskazniko-
wej zawarto uwagi o charakterze reasumpcji, by nie dublowaé szczegotowych ich
charakterystyk czy uzasadnien, przedstawimy we¢zsze, podmiotowe ujecie. Odnie-
siemy si¢ do ocen dwoch grup podmiotow wg skali obrotow oraz niekiedy, w razie
znaczgcych odchylen, indywidualnej charakterystyki kondycji finansowej analizo-
wanych jednostek. Co oczywiste, ocena skupiata si¢ na aspektach (wskaznikach)
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stricte ilosciowych bez szerszego wnikania w opisowo — jakosciowe aspekty funk-
cjonowania tych podmiotow. W tym drugim aspekcie autorzy mieli ograniczony do-
step do informacji, taki zresztg wezszy zakres badan przyjeto w zatozeniach i celach.
Dodatkowo, poniewaz badane firmy nie sa spotkami gietdowymi, oczywistym byt
brak warto§ciowych informacji dotyczacych m.in.: nadwyzki finansowej typu
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), wskaz-
nikdéw warto$ci rynkowej czy polityki dystrybucji nadwyzki finansowej (dywiden-
dowej). Trzeba tez pamigtac, iz analiza wskaznikowa dostarczajac wszechstronnych
informacji o przesztej i biezacej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz perspek-
tywach funkcjonowania, ma swoje ograniczenia. Gtéwnie chodzi o bariery informa-
cyjne co do przyczyn zmian wskaznikdw oraz ich znaczenia w kreowaniu ogolnego
wizerunku. Ten mankament probowano stonowac przyjawszy jako benchmark baze
informacji statystycznej z PONT INFO Gospodarka.

W obrgbie podmiotéw duzych, o znaczaco wyzszej skali dziatania (powyzej 1,5
mld zt do 8 mld. zt. obrotdéw rocznie) sytuacja w badanym okresie przedstawiala si¢
nastgpujaco.

Rentowno$¢ utrzymywala si¢ w granicach lub powyzej mediany, przy czym jed-
nak ponizej $redniej dla sektora. Zdecydowanie najlepsze efekty miata Mlekovita
(przecigtnie ok. 6 — 7. decyla).

Ptynnos¢ finansowa liczona oboma wskaznikami przekraczala wartosci me-
diany (6. — 8. decyl) a takze $redniej. Byta bardzo stabilna, wrecz niezachwiana. Nie
widaé byto istotnych zmian w okresie przed, w trakcie i po pandemii, wliczajac takze
konflikt na Ukrainie.

Podobne stany i tendencje na tle sektora zanotowano w zakresie wskaznikow
aktywnosci, gdzie zwykle najwicksze podmioty osiagaly wartosci powyzej median;
wyjatek stanowita SM Pigtnica w zakresie obrotu zapasami, o bardzo korzystnych
jak na destymulante (2. decyl) rezultatach. Okres kredytu kupieckiego dla odbiorcow
byl nieco dluzszy, cho¢ w zasadzie wspotgrat z okresem odraczania platnosci przez
dostawcow.

Zagrozenie ze strony zadluzenia nie bylo tu problemem; od 2020 r. skala samo-
finansowania dwoch najwigkszych firm przekraczata wyraznie potowe aktywow (6.-
7. decyl) a w SM Piatnica siggata nawet 2/3. W rezultacie, w warunkach marginal-
nego udzialu obcych, dlugoterminowych zrodet zasilania pieni¢znego (Mlekpol)
praktycznie $rednio ok. 30 - 40% aktywdw obrotowych bylo pokrywane z najbar-
dziej stabilnych kapitatow.

Trzy mniejsze podmioty charakteryzowaty si¢ bardziej zréznicowang dynamika
1 poziomami opisywanych grup wskaznikow. Wymaga to rozszerzenia opisow.
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Rentownos$¢ w dwdoch SM — Lapy 1 Filipoéw byta skrajnie niska; ROS ksztattowat
si¢ zasadniczo ponizej mediany (po 2019 roku 3. lub 4. decyl) i $redniej wartosci dla
branzy. Stabe wyniki z podstawowej dziatalno$ci (ROS) w niewielkim zakresie po-
prawialy jej pozostate rodzaje. Od tego niekorzystnego obrazu az do 2022 r. wyraz-
nie odbiegaty in plus wskazniki rentownosci MSM Monki, pozwalajace jej konku-
rowac z najlepszym podmiotem pierwszej grupy tj. SM Mlekovita. Niestety ostatni
z badanych 2023 r. to zatamanie tych trendow - deficytowos$¢ we wszystkich trzech
zakresach od 7 do 8 groszy straty. Pogorszenie rentownos$ci z zachowaniem dodat-
nich relacji dotyczyto co prawda catego sektora ale w tej grupie dotkngto tez najbar-
dziej SM Filipéw (poniesione straty lokujace jednostke niechlubnie w gronie naj-
gorszych jednostek sektora).

Na tle mato optymistycznych relacji rentownosci, ptynno$¢ finansowa wg uzy-
tych miernikow w dwoch jednostkach (SM Filipow i MSM Monki) nalezata do naj-
wyzszych w sektorze, zwykle znaczaco powyzej mediany a takze Sredniej. Zarazem
bardzo wysokie te relacje w MSM Monki (9. 10. decyl) moga wskazywa¢ wrecz na
nadptynnos¢ tj. problemy z rotacjg zapasoéw i czgsciowo $cigganiem naleznosci. Kto-
poty te blakng jednak w $wietle sytuacji ptynnosciowej SM Lapy; oba wskazniki —
a zwlaszcza niskiej pltynnosci szybkiej (ustawicznie 1. decyl) nie pozwalaja dobrze
rokowac¢ na przysztosc.

Krytyczne uwagi co do przyczyn kiepskiej ptynnosci finansowej SM Lapy znaj-
duja potwierdzenie w obrgbie wskaznikdw rotacji. Sytuacja jest b. cickawa a jedno-
czesnie trudna do prostej interpretacji. Cykl $Sciggania nalezno$ci byt rewelacyjnie
krotki i jednocze$nie korzystny (ponizej tygodnia - 1 decyl), zas pozostate — rotacja
zapasow najdiuzsza w sektorze (ok. kwartatu — 10. decyl) a cykl regulowania zobo-
wigzan wobec dostawcow b. nierdwnomierny w trzech latach badanego okresu ok.
5 tygodni, czyli podobnie do najwiekszych podmiotow z pierwszej grupy. W nastep-
nym okresie (lata pandemii i 2023r.) zostal nagle zredukowany do 2 -3 tygodni. Wy-
jasnieniem wydtuzonej rotacji zapaséw moze by¢ fakt dominacji w produkcji SM
Lapy dlugo przechowywanego produktu - mleka w proszku. Odbiory kupujacych sa
prawdopodobnie cykliczne, przy czym zawarcie kontraktu a zwlaszcza sprzedaz sg
regulowane natychmiast. Nie tagodzi to oczywiscie probleméw z finansowaniem
biezacym tej firmy, z czym nie borykaty si¢ pozostate dwa podmioty.

Ze wzgledu na wysoki stopien samofinansowania aktywow (zdecydowanie po-
wyzej srednich i median sektora) MSM Monki oraz SM Filipow pokrywaty znaczaca
cze$¢ aktywow obrotowych kapitatem statym (az 60 — 70%). Nie mialy one prak-
tycznie zadtuzenia dlugoterminowego, szafujac - w naszej opinii, niestety ponad ra-
cjonalng miar¢ - drozszym kapitatem wlasnym. Jest to jednak, jak si¢ zdaje, typowe
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zjawisko dla mniejszych firm, cenigcych bardziej swa autonomie, anizeli kalkuluja-
cych rzeczywisty koszt angazowania kapitatu. Od tych dwoch nie majacych proble-
moéw jednostek negatywnie odstaje SM Lapy. Niskie samofinansowanie oraz takiz
stopien pokrycia (3. maksymalnie 4. decyl) wskazuja na problemy biezacego i dtu-
gookresowego finansowania.

Reasumujac, uwzgledniajagc wyniki poprzednich badan a takze poréwnujac dwie
zréznicowane grupy przedsiebiorstw sektora mleczarskiego, mozna stwierdzi¢, iz
poza widocznymi stabo$ciami mniejszych podmiotow (zwitaszcza SM. Lapy) w sfe-
rze sprawnosci zarzadzania aktywami i pasywami biezacymi oraz problemami
zmiennej i relatywnie niskiej rentowno$ci nie rokujg one zle. Niewatpliwie najwigk-
sze (zwlaszcza Mlekovita) jednostki wykazuja si¢ niezachwiang stabilnoscia swej
gospodarki, co wynika m. in. z ich przewag w tancuchach dostaw po stronie zaopa-
trzenia i zbytu. Pisano o tym w wczes$niej; spostrzezenia te pozostajg aktualne takze
przy rozszerzeniu horyzontu badan oraz zakresu analizy o firmy mniejsze. Te ostat-
nie ze zmiennym powodzeniem, cho¢ z godnym uznania uporem w dazeniu do sa-
modzielnosci, staraja si¢ sprosta¢ zmiennym wyzwaniom i uwarunkowaniom sek-
tora gospodarki.
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Assessment of the financial condition of selected Podlasie
dairy sector enterprises in the years 2018-2023.
Comparative analysis. Part Ili

Abstract

The study is a continuation of research on the financial condition of enterprises originating
in Podlasie and operating in the economic sector with the PKD code 10.51 (milk processing
and cheese making).The previous two research cycles concerned the analysis of the largest
units of SM (Mlekovita, Mlekpol and Pigtnica) in 2015 - 2021. The current version of the
study has been expanded to include three smaller operators in the sector - SM tapy, SM
Monki and SM Filipdw. As before, the aim is to gain knowledge and assess the position of
these companies in the mentioned agri-food processing sector in the period of 2018 - 2023.
This is a period with critically variable conditions: before, during and after the pandemic,
while determining their current financial situation and also their prospects for operation.
The adopted research tools serve the realization of these goals. Comparative research of
groups of units with different scale of activity and expansion opportunities was based on
the most appropriate, as it seems, benchmark - a database of statistical data from the sector
obtained from the professional company PONT INFO-Gospodarka. They allowed a detailed
characterization and more precise assessment of the position of the units according to the
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decile distribution of financial indicators, the levels of the arithmetic mean and especially
the median. The results referred to the assessment of the areas of profitability and solvency
- short and long-term of the studied units, and in this aspect, in addition to the applied
qualities of the contribution, it can also provide cognitive-scientific content in the field of
corporate financial management theory.
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