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S ynopsis. Zaprezentowano ocen¢ sytuacji finansowej trzech grup strategicznych
spotek hodowlanych Agencji Nieruchomosci Rolnych (spotek hodowli roslin, spotek
hodowli zwierzat oraz spotek hodowli koni). Wskazano podobienstwa i rdéznice wystepu-
jace miedzy wyznaczonymi grupami w obszarze ptynnosci, rentowno$ci, sprawnosci
dziatania oraz zadluzenia.

WSTEP

Rozwdj gospodarki rynkowej i zwiazana z nia globalizacja dziatalno$ci gospodarcze;j
powoduja wzrost zapotrzebowania na informacje ekonomiczne o dziatalno$ci przedsiebiorstw
[Nowak 2008]. Wzrost konkurencji, ktory w szczegolnosci nasilil si¢ po wejsciu Polski w
struktury europejskie, w jeszcze wigkszym stopniu unaocznit potrzebg¢ doktadnej oceny
sytuacji finansowej podmiotow gospodarczych. Dotyczy to rowniez sektora rolniczego,
ktdry co prawda uzyskuje nowe zrodta finansowania w formie doptat i mozliwos$ci ekspans;ji
na europejski rynek rolny, ale jednoczesnie musi zmierzy¢ sie z atrakcyjna pod wzgledem
cenowym i jakosciowym oferta producentéw rolnych z zagranicy.

W rolnictwie strategiczna rol¢ odgrywaja spotki hodowli roslin i zwierzat, nad ktérymi
nadzdr wlascicielski sprawuje Agencja Nieruchomos$ci Rolnych. Podstawowym celem dzia-
Talnosci tych przedsigbiorstw rolniczych jest bowiem prowadzenie hodowli tworczej i za-
chowawczej roslin uprawnych oraz hodowli zwierzat gospodarskich, wlasciwa realizacja
programow hodowlanych oraz kreowanie postgpu biologicznego dla jak najpetniejszego
zaspokojenia potrzeb polskiego rolnictwa [Informacja o stanie hodowli... 2008]. Z tego
wzgledu zmiany efektywnosci gospodarowania strategicznych spotek hodowlanych ANR
i innych gospodarstw wielkoobszarowych coraz czgsciej sa poddawane analizie.

W ostatnim okresie badania nad efektywnoscia gospodarowania i kondycja finan-
sowa tego typu przedsiebiorstw przeprowadzili m. in. Grontkowska [2004], Helta i Switlyk
[2008], Runowski [2008]. Grontkowska dokonata weryfikacji czynnikéw produkcji i wyni-
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kéw finansowych przedsigbiorstw wielkoobszarowych znajdujacych sig¢ na Liscie 300 w
latach 1995-2002. Autorka przedstawita tendencje zmian w wydajnosci pracy, produkcyjno-
$ci ziemi i rentownosci dziatalnosci przedsigbiorstw rolniczych podzielonych wedlug kryte-
rium grup obszarowych. Z kolei Helta i Swittyk zaprezentowali wyniki badan nad efektyw-
noscia gospodarowania spdétek hodowli roslin i zwierzat ANR w latach 1994-2006. Autorzy
postuzyli si¢ metoda DEA, ktora oparta jest na programowaniu liniowym i stuzy do pomiaru
relatywnej efektywnosci obiektow, w ktorej przez wystgpowanie wielokrotnych naktadéw i
wielokrotnych efektow pomiar efektywnosci jest utrudniony [Helta, Swittyk 2008]. W opra-
cowaniu przyjeto, ze efektem sa przychody ze sprzedazy oraz dotacje, a do naktadéw zali-
czono powierzchni¢ uzytkdéw rolnych, warto$¢ majatku trwatego, koszt pracy oraz koszt
zuzycia materialow i energii. Natomiast badania z obszaru dynamiki i struktury poszczegdl-
nych sktadnikow majatkowych i kapitatowych spéotek hodowli roslin i zwierzat prowadzit
Runowski, ktory analizowal zmiany w czasie przecig¢tnych wartosci przypadajacych na jed-
no przedsigbiorstwo. Materiat Zrodtowy stanowily wtérne dane ze sprawozdan finanso-
wych spotek hodowlanych za lata 1997-2007. Dla zrealizowania celu badan postuzono sie
metoda statystyki opisowej, metoda korelacji oraz metoda analizy poziomej i pionowej
bilansu. Uzyskane wyniki analizy moga stanowi¢ punkt odniesienia przy dokonywaniu
analizy poszczeg6lnych przedsiebiorstw, w stosunku do ktérych ANR sprawuje nadzor
wiascicielski.

Jednym z podstawowych narzedzi shuzacych badaniu zmian zachodzacych w dziatal-
nosci produkcyjnej i finansowej firm jest poglgbiona analiza wskaznikowa bedaca uzupet-
nieniem poziome;j i pionowej analizy bilansu oraz rachunku zyskéow i strat. Umozliwia ona
kompleksowa oceng poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa i nierzadko
stanowi podstawe do podjecia nowych, waznych decyzji dotyczacych jego przysztosci
rynkowej. Analiza wskaznikowa obejmuje badanie czterech podstawowych grup relacji
finansowych: ptynnosci, rentownosci, sprawnosci dziatania oraz zadtuzenia. Coraz czeciej
w jej ramach okresla si¢ poziom zatrudnienia, kosztéw, czy tez wybranych wskaznikéw
produkcyjnych. W ostatnich latach analiza ta nierzadko zawierata weryfikacj¢ optacalnosci
lokowania kapitatu w danym przedsigbiorstwie.

Podstawowa zaleta analizy wskaznikowej jest wszechstronne podejscie do oceny prze-
szlej i obecnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw i tendencji jej zmian w dtuzszym okresie
czasu. Jakkolwiek jest ona uzytecznym narzedziem badania kondycji ekonomicznej przed-
sigbiorstwa i identyfikacji symptomow potencjalnego zagrozenia finansowego, to warto
mie¢ $wiadomos¢ ograniczen tej metody. Przede wszystkim nalezy zaznaczy¢, ze w literatu-
rze przedmiotu istnieje zréznicowanie pogladow na temat warto$ci krytycznych poszcze-
g6Inych wskaznikow finansowych. Z tego wzgledu osoby dokonujace syntetycznej oceny
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa powinny posiada¢ dogtebna wiedz¢ z zakresu
rachunkowosci i analizy finansowej oraz mie¢ odpowiednie doswiadczenie i wysokie kwa-
lifikacje zawodowe, aby prawidtowo interpretowa¢ uzyskane wyniki. Nierzadko mozna spo-
tka¢ si¢ z zarzutem, ze metoda ta nie uwzglednia pozafinansowych aspektow dziatalnosci
przedsigbiorstwa (tj. kompetencji kadry menedzerskiej, pozycji konkurencyjnej na rynku,
wartosci kapitatu intelektualnego), ktore istotnie wplywaja na osiagane wyniki finansowe.
Jednak mimo mankamentow analizy wskaznikowej nie rezygnuje si¢ ani w teorii, ani w
praktyce z szerokiego jej zastosowania [Sieminiska 2002].



62 E. GRZEGORZEWSKA

CEL I METODY BADAN

Problematyka oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw jest nadal aktu-
alna. Od kilkunastu lat powstaja w Polsce modele stuzace badaniu zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw. Nadal jednak analiza wskaznikowa stanowi punkt wyjscia do poglebionych
badan kondycji ekonomicznej firm. Stad celem opracowania jest diagnoza sytuacji finansowej
strategicznych spotek hodowli roslin i zwierzat Agencji Nieruchomosci Rolniczych.

Badaniami objeto 51 spolek hodowlanych Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR),
ktére w latach 1996-2007 prowadzity hodowle twdrcza i zachowawcza roslin i zwierzat. Jest
to okres umozliwiajacy dtugookresowa ocene kondycji finansowej badanych podmiotow.
Materiat zrédtlowy do badan zebrano na podstawie sprawozdan finansowych analizowa-
nych spoltek oraz sprawozdan zarzadow. Dla zachowania porownywalnosci badan w po-
szczegolnych latach z analizy celowo wyltaczono te przedsigbiorstwa rolne, ktore powstaly
po 1996 roku lub zakonczyly swoja dziatalnos¢ gospodarcza przed 2007 rokiem. Ze wzgledu
na podstawowe kierunki dziatalnosci i charakter wykonywanych prac hodowlach dokona-
no podziatu przedsigbiorstw na trzy grupy:

I —SHR: spotki hodowli roslin (16 przedsiebiorstw),
II —SHZ: spétki hodowli zwierzat (16 przedsiebiorstw),
I —SHK: spolki hodowli koni (19 przedsigbiorstw).

W opracowaniu postuzono si¢ metoda analizy wskaznikowej oparta na czterech pod-
stawowych grupach relacji finansowych, a mianowicie: wskaznikach ptynnos$ci, rentowno-
$ci, sprawnosci dziatania oraz zadluzenia. Analizowano przecietne poziomy wskaznikow
wystepujace w poszczegolnych grupach spotek hodowlanych ANR, tzn. ich wartosci przy-
padajace na jedno przedsigbiorstwo. Wskazano réznice i podobienstwa w ksztattowaniu
si¢ poziomu miar oceny ekonomiczno-finansowej wystepujace w wyodrebnionych gru-
pach strategicznych spétek hodowlanych Agencji Nieruchomosci Rolnych.

WYNIKI BADAN

Weryfikacja pltynnosci finansowej przedsigbiorstwa pozwala okresli¢ jego zdolnos¢ do
terminowego regulowania zobowiazan krotkoterminowych za pomoca poszczegolnych sktad-
nikoéw aktywdw obrotowych. Wskaznik ptynnosci biezacej bedacy relacja wartosci wszyst-
kich aktywow obrotowych i zobowiazan krétkoterminowych zgodnie z dostgpna literatura
powinien ksztaltowac si¢ na poziomie 1,2-2 [Kowalczyk 1999, Sieminiska 2003, Wasilewski
2006, Bien 2008]. W spotkach hodowlanych ANR w calym analizowanym okresie ksztaltowat
si¢ on powyzej sugerowanych w literaturze wartosci. Jak wynika z tabeli 2 najwiekszy wzrost
plynnosci biezacej odnotowaty przedsigbiorstwa o profilu roslinnym (z 2,23 do 3,88), nato-
miast w spotkach hodowli koni nastapit niewielki spadek z 2,82 do 2,69. Wzrost wskaznika
plynnosci biezacej w spotkach hodowli ro$lin i zwierzat wynikat przede wszystkim ze zwigk-
szenia poziomu naleznosci i srodkow pienigznych, ktorym towarzyszyt znacznie mniejszy
wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych. Natomiast w przypadku trzeciej grupy
przedsigbiorstw (SHK) zwigkszenie wartosci aktywdw obrotowych nie byto tak znaczne.
We wszystkich grupach spotek hodowlanych stwierdzono znaczny wzrost wskaznika ptyn-
nosci biezacej od 2004 roku, ktory wynikat z uzyskanych doptat bezposrednich (Srodkow
pieni¢znych) pochodzacych z Unii Europejskiej. Analiza wskaznika ptynnosci biezacej poka-
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zuje, Ze sytuacja finansowa badanych przedsigbiorstw powinna by¢ korzystna wlasciwie w
calym analizowanym okresie. Spotki hodowlane charakteryzowaly sie bardzo dobra kondycja
ekonomiczng po 2004 roku, kiedy to omawiany wskaznik byl bliski 3. Natomiast w przedsig-
biorstwach, dla ktorych wskaznik ten oscylowat wokét 2, sytuacja finansowa nie byta ko-
rzystna. Przedsiebiorstwa rolnicze z uwagi na specyfike dziatalnosci utrzymuja wysokie stany
zapasdw produktow gotowych na koniec roku, ktore zazwyczaj sa trudne do szybkiego uptyn-
nienia przy zachowaniu ich rzeczywistej warto$ci. W analizowanych grupach spétek udziat
zapasow w aktywach obrotowych stanowit od 50% do nawet 80%.

Tabela 1. Wskazniki plynnosci w spotkach hodowlanych ANR

Rodzaj spolek Wielkosci wskaznika w roku

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Wskaznik plynnosci biezacej
SHR 223 2,13 1,89 1,80 2,20 239 2,65 2,61 344 3,74 3,72 3,88

SHZ 2,80 2,74 228 1,84 2,16 2,01 2,02 194 2,69 3,05 3,11 3,51
SHK 2,82 2,13 191 146 1,72 1,56 1,79 1,57 2,70 2,65 2,61 2,69
Wskazmik plynnosci szybkiej

SHR 0,66 0,63 061 0,63 0,74 095 1,19 1,25 1,69 1,93 1,99 2,04
SHZ 0,56 0,58 0,54 042 0,55 0,55 0,64 066 124 1,52 1,64 183
SHK 0,65 0,52 0,53 0,52 0,61 0,53 0,62 049 143 137 1,34 1,36
Wskaznik wysokiej ptynnosci

SHR 0,30 0,30 0,19 0,21 0,28 044 ,56 0,61 097 1,13 1,05 1,03
SHZ 0,17 0,20 021 0,16 023 0,24 0,30 035 0,50 0,60 0,77 0,77
SHK 0,35 0,25 0,28 033 041 030 035 025 0,80 0,61 053 0,62

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wskaznik wysokiej ptynnosci informuje o potencjalnej zdolnosci przedsigbiorstwa do
regulowania zobowiazan biezacych przy pomocy aktywdéw obrotowych z wytaczeniem za-
pasow. W analizowanym okresie wskaznik ten byt najwyzszy w grupie spolek o profilu
ros$linnym i od 2002 roku przekraczal zalecany w literaturze poziom, ktory ma by¢ bliski 1,0
[Kowalczyk 1999, Sieminska 2003, Wasilewski 2006]. Najnizsze wartosci wskaznika ptynno-
$ci szybkiej odnotowano w spotkach hodowli zwierzat, ktdre w latach 1996-2003 oscylowa-
Iy wokét 0,5-0,6, co oznacza, ze uptynnione naleznosci krotkoterminowe i srodki pienigzne
wystarczylyby na pokrycie potowy wartosci zobowiazan biezacych. Od 2004 roku, podob-
nie jak w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej, wszystkie grupy spétek charakteryzo-
waly si¢ wyzszym poziomem wskaznika ptynnosci szybkie;j.

Bardziej wiarygodna miara ptynnosci finansowej przedsigbiorstw jest wskaznik wyso-
kiej ptynnosci, bedacy relacja najbardziej ptynnego sktadnika aktywow obrotowych — §rod-
kéw pienieznych i zobowiazan biezacych. W literaturze pojawiaja sie rézne poglady na
temat odpowiedniego jego poziomu. Niektorzy uwazaja, ze wskaznik wysokiej ptynnosci
powinien oscylowa¢ wokot 0,1-0,2 [Jerzemowska 2006], inni opowiadaja si¢ za wyzszym
jego poziomem 0,2-0,5 [Wasilewski 2006]. W latach 1996-2000 najwyzsza zdolnoscia do
splaty zobowiazan krétkoterminowych srodkami pieni¢znymi charakteryzowaty si¢ spotki
hodowli koni, a to gldwnie za sprawa znacznie mniejszego poziomu zadtuzenia biezacego,
ktdre $rednio na przedsigbiorstwo bylto ponad dwukrotnie nizsze niz w przypadku spotek o
profilu roslinnym. Od 2000 roku przedsi¢biorstwa hodowli roslin notowaly wyrazna popra-
we wskaznika wysokiej ptynnosci. Przyczyna tego byt wzrost poziomu $rodkéw pienigz-
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nych przecigtnie od 13% do nawet 50%, ktoremu towarzyszyt spadek zobowigzan kréotko-
terminowych zawierajacy si¢ w przedziale 3-13%.

0d 2004 roku wskazniki znacznie si¢ poprawity we wszystkich trzech grupach i byty
wyzsze od zalecanych w literaturze. Jednak nie oznacza to, ze badane spo6tki hodowlane
ANR charakteryzowaly si¢ nadptynno$cia finansowa, bowiem wowczas ich sytuacja byta
korzystna. Wynika z tego, ze utrzymywanie sugerowanych w literaturze poziomow wskaz-
nikow finansowych mogloby okaza¢ si¢ niewystarczajace dla zachowania ptynnosci spot-
ek hodowli roélin i zwierzat.

Kolejny obszar analizy wskaznikowej stanowi ocena rentownosci sprzedazy, majatku i
kapitatu wlasnego (tab. 2). W calym analizowanym okresie $rednio spotki hodowli roslin i
hodowli koni ponosily strate ze sprzedazy. Jedynie w przypadku przedsig¢biorstw o profilu
zwierzecym w niektdrych latach zanotowano niewielka zyskowno$¢ sprzedazy, ktora zosta-
ta obliczona jako stosunek zysku — straty ze sprzedazy i przychodow ze sprzedazy. Oznacza
to, ze podstawowa dziatalno$¢ operacyjna spotek hodowlanych ANR nie pozwolita wyge-
nerowac im zyskow ze sprzedazy. Znaczne pozostale przychody operacyjne (w gtownej
mierze dotacje) spowodowaly, ze badane przedsigbiorstwa odnotowaly zyskownos$¢ na
dzialalnosci operacyjnej bedaca relacja zysku/straty na dziatalnosci operacyjnej oraz przy-
choddéw ze sprzedazy. Spotki hodowli koni charakteryzowaly si¢ ujemnymi wskaznikami
dziatalnosci operacyjnej w latach 1997-1999, a wynikato to przede wszystkim ze stabej ko-
niunktury w sektorze rolniczym. Natomiast lata 2004-2007 przyniosty wzrost zyskownosci

Tabela 2. Wybrane wskazniki rentownosci w spotkach hodowlanych ANR

Rodzaj Wielkosci wskaznika w roku [%]
spotek

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Wskaznik rentownosci sprzedazy

SHR -8,41 -1345 -1423 -11,96 -8,63 -11,14 -7.,61 -744 -2,89 -190 -497 -6,05
SHZ 4,12 -145 -1,16 -499 142 222 -3,79 -6,32 0,10 0,03 -3.44 0,62
SHK -2,03 -8,00 -10,54 -11,69 -5,13 -813 -7,89 ~-11,97 -10,31 -11,14 -13,97 -6,58

Wskazmik rentownosci operacyjnej

7,84 5,18 2,71 2,38 437 1,67 2,59 520 7,04 650 512 7,07

ggg 6,66 244 1,92 -0,69 495 588 2,44 237 10,55 991 8,18 11,68
SHK 447 -0,06 -0,80 -3,85 195 0,3 1,59 -024 748 4,78 5,00 8733

Wskaznik rentownosci netto

SHR 6,05 347 039 1,39 3,67 0,70 1,43 230 6,88 575 453 6,32
SHZ 555 1,59 0,90 -1,85 390 5,26 1,98 1,55 1046 9,77 8,06 12,02
SHK 392 -098 -292 -561 192 -034 0,59 -1,64 629 455 292 529

Wskazmik rentownosci majatku
SHR 505 291 034 1,14 3,19 059 1,18 1,78 554 421 3,14 4733

SHZ 4,61 1,19 0,66 -1,33 3,00 400 1,34 092 696 599 451 6,80
SHK 2,62 -0,66 -190 -344 124 -020 031 -0,82 3,06 2,14 131 2,62

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego

SHR 6,78 3,91 0,48 1,64 436 0,80 1,56 237 695 519 3,87 527
SHZ 555 149 085 -1,75 4,00 523 1,73 1,20 856 7,17 551 8,16
SHK 327 -087 -262 -519 190 -032 045 -1,20 397 271 1,71 338

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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operacyjnej i zyskownosci netto we wszystkich grupach przedsigbiorstw. Duze znaczenie
dla tej sytuacji miato wejscie Polski w struktury europejskie, a co za tym idzie nowe mozliwo-
$ci zbytu i uzyskane doptaty bezposrednie, ktore w sposob istotny zasilily spétki hodowla-
ne ANR i inne przedsigbiorstwa z sektora rolniczego.

Podobne tendencje stwierdzono w przypadku rentowno$ci majatku i kapitatu wtasne-
g0, ktore stanowia relacje wyniku finansowego netto i odpowiednio aktywow oraz kapitalu
wlasnego. W 2004 roku odnotowano wyrazny wzrost zyskownosci aktywow, ktory w po-
szczegolnych grupach spotek hodowlanych wyniost: SHR — 5,54%, SHZ — 6,96%, SHK —
3,06%. W tym roku zwigkszyta si¢ rowniez rentownos¢ kapitalu wlasnego (odpowiednio o
6,95, 8,56 13,97%). Zmiany te wynikaty przede wszystkim z kilkukrotnego zwiekszenia wyni-
ku finansowego netto w poszczegdlnych grupach, ktéremu towarzyszyt jedynie kilkuna-
stoprocentowy wzrost aktywow ogolem i kapitatu wlasnego. Jak wczesniej wspomniano
byl to pierwszy rok przystapienia Polski do Unii Europejskiej, co stworzyto producentom
rolnym korzystna sytuacje na europejskim rynku rolnym. W 2005 roku we wszystkich gru-
pach spotek ANR ponownie stwierdzono nizszy poziom rentownosci kapitatu wlasnego. Ze
wzgledu na ograniczony dostep kredytow preferencyjnych! przedsiebiorstwa byly zmu-
szone zwiekszy¢ zaangazowanie srodkéw wiasnych w finansowanie dziatalno$ci produk-
cyjnej i inwestycyjnej.

Kolejnym obszarem wskaznikowej oceny gospodarki finansowej przedsigbiorstw jest
badanie sprawnosci zarzadzania poszczegolnymi kategoriami finansowymi. Jak wynika z
tabeli 3 we wszystkich badanych grupach spotek hodowlanych ANR nastapit znaczny
spadek wskaznika produktywnosci aktywow trwatych, ktory zostat obliczony jako stosu-
nek przychodow ze sprzedazy i majatku trwatego. W latach 1996-2007 najwyzszy jego po-
ziom odnotowano w przedsigbiorstwach o profilu roslinnym, ale nawet w tej grupie nastapit
spadek (o okoto 10 pp.). W spdtkach hodowli zwierzat i koni wskaznik produktywnosci
majatku trwatego pogorszyt sie Srednio o ponad 30 pp. Oznacza to, ze z reguly dynamika
poziomu Srodkow trwatych byta wigksza niz dynamika przychodéw ze sprzedazy. Inwesty-
cje przedsiebiorstw w srodki trwate polegaly przede wszystkim na modernizacji zamortyzo-
wanego parku maszynowego i budowie nowych pomieszczen inwentarskich i magazynow
zbozowych. W latach 1996-2007 w poszczegolnych grupach spétek nastapit wzrost warto-
$ci majatku trwatego odpowiednio o 110% w SHR, 150% w SHZ, 160% w SHK. Jednocze-
$nie przedsigbiorstwa odnotowaly wzrost przychoddw ze sprzedazy odpowiednio o 80, 60
i 80%. Wynika z tego, ze przychody przedsiebiorstw nie odzwierciedlaty w petni poczynio-
nych inwestycji w majatek trwaly.

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach informujacy o srednim czasie zamrozenia gotowki
w zapasach wyraznie zmniejszyt si¢ w przedsigbiorstwach o profilu ro$linnym (ze 162 do 139
dni) i w spotkach hodowli koni (ze 160 do 140 dni). Natomiast niewielkie zmiany w poziomie
wskaznika rotacji zapasow stwierdzono w przypadku spotek zwierzecych (127 dni w 2007
roku). Oznacza to, ze przecietnie w przedsigbiorstwach hodowlanych ANR zapasy byly
wymieniane 2-3 razy w roku, a wynika to w gtéwnej mierze z naturalnego utrzymywania
wysokiego stanu zapaséw w sektorze rolniczym.

' W 2004 r. po raz ostatni przyznawano preferencyjne kredyty na zakup rzeczowych srodkéw do
produkcji rolnej. Przedsigbiorstwa rolnicze po wejsciu do UE mialy jedynie mozliwo$¢ prolongowaé
o jeden rok splate wczesniej zaciagnigtych kredytow z dofinansowaniem ARIMR lub, w wyjatkowych
sytuacjach mogly skorzysta¢ z tzw. kredytu klgskowego [Kulawik 2008].
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W analizie sprawnosci dziatania spotek hodowlanych ANR zauwazy¢ mozna wyrazne
pogorszenie wskaznika rotacji naleznos$ci w dniach, ktéry informuje o przecigtnym czasie
sptywu naleznos$ci. Na koniec badanego okresu we wszystkich grupach przedsigbiorstw
ksztaltowat si¢ on na poziomie 77-80 dni. Oznacza to, ze w 2007 roku przecigtnie 2,5 miesiaca
gotowka byla zamrozona w nalezno$ciach, podczas gdy w 1996 roku okres ten byt w przy-
padku spétek o profilu roslinnym prawie dwukrotnie, a w pozostatych grupach nawet trzy-
krotnie krétszy. Przyczyna tej sytuacji mogta by¢ z jednej strony bardziej liberalna polityka
kredytowania dostawcow wynikajaca z wykorzystywania przez nich swojej przewagi ryn-
kowej, z drugiej za$ nieterminowe regulowanie zobowiazan handlowych przez kontrahen-
tow. Wskaznik rotacji zobowiazan krotkoterminowych ulegal zmianom w analizowanym
okresie. O ile w przypadku spotek hodowli zwierzat i koni jego poziom zwigkszyt si¢ odpo-
wiednio o 19 127 dni, to w przedsigbiorstwach roslinnych zmalat o 19 dni. Niekorzystna
sytuacja finansowa przedsigbiorstw zachodzi wtedy, gdy wskaznik rotacji naleznosci krot-
koterminowych w dniach jest wyzszy niz wskaznik zobowiazan krétkoterminowych w dniach.
Taka zalezno$¢ miata miejsce w 2007 roku w grupach spétek o profilu roslinnym i zwierze-
cym. Natomiast w przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ hodowla koni w catym analizowa-
nym czasie okres regulowania zobowiazan krétkoterminowych wobec wierzycieli byt dtuz-
szy niz okres sptaty naleznos$ci krétkoterminowych przez dluznikow.

Tabela 3. Wybrane wskazniki sprawnosci dziatania w spotkach hodowlanych ANR

Rodzaj Wielkosci wskazmika w roku [%]
spolek

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Wskaznik produktywnosci aktywow trwalych [%]

SHR 1134 11,6 1214 1194 1226 1262 128,6 120,7 1283 1223 107,0 1043
SHZ 106,8 100,1 1014 974 1044 1059 88,7 773 851 79,7 744 727
SHK 832 864 835 80,7 838 749 674 594 588 55,7 52,0 579

Wskaznik rotacji naleznosci krotkoterminowych [dni]

SHR 37,0 346 450 529 46,7 4941 592 623 579 62,7 73,1 765
SHZ 224 249 245 243 26,1 26,8 33,5 32,7 61,9 71,0 755 799
SHK 21,7 249 258 28,2 25,10 334 37,7 363 741 875 951 773

Wskaznik rotacji zapasow [dni]

SHR 161,2 154,1 138,0 144,1 148,1 1425 137,6 1332 1404 1422 1358 1382
SHZ 127,3 1408 131,5 130,3 128,7 1273 137,1 133,6 120,1 118,8 127,0 126,6
SHK 159,5 1502 1442 137,1 136,01 152,77 160,9 1659 1503 149,1 150,7 139,0
Wskazik rotacji zobowiazan krotkoterminowych [dni]

SHR 89,5 87,7 92,6 108,8 89,1 85,1 838 896 741 740 73,0 704

SHZ 53,9 60,8 723 857 77,5 869 914 98,0 79,5 745 825 727

SHK 66,6 832 92,6 128,8 113,6 129,0 1233 132,1 102,9 98,9 1022 93,8

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Waznych informacji na temat sytuacji finansowej spétek hodowlanych ANR dostar-
czaja dane zamieszczone w tabeli 4. W latach 1996-1999 wszystkie grupy przedsigbiorstw
odnotowaty wzrost poziomu zadluzenia ogotem, ktére stanowi relacj¢ zobowiazan dtugo- i
krétkoterminowych oraz pasywow ogotem. Kolejne lata przyniosty jednak spadek tego
wskaznika, ktory na koniec badanego okresu ksztaltowat si¢ na zblizonym poziomie we
wszystkich grupach spétek: SHR — 14,40%, SHZ — 15,25%, SHK — 11,41%. Wigksza dynami-
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ka wzrostu kapitatu wlasnego, w szczegdlnosci kapitatu zapasowego niwelowata nieznacz-
ne zwiekszenie poziomu zobowiazan krétko- i dlugoterminowych i sprawiata, ze podstawo-
wym zrédtem finansowania dzialalno$ci byty srodki wlasne. Podobna sytuacja miata miejsce
w przypadku wskaznika zadtuzenia biezacego (bedacego relacja zobowiazan krétkotermino-
wych i pasywéw ogotem), ktéry w 1999 roku osiagnat najwyzszy poziom, a nastgpnie sukce-
sywnie si¢ zmniejszat. Pierwsze miejsce pod wzgledem zadluzenia krotkoterminowego w ca-
lym analizowanym okresie zajmowala grupa spétek hodowli koni. Przedsigbiorstwa te charak-
teryzowaly si¢ najnizszym poziomem zobowiazan biezacych, ktoremu towarzyszyta najnizsza
warto$¢ majatku, ale relacja tych dwoch pozycji dawata najwyzsze wzgledne zadluzenie krot-
koterminowe. Warto podkresli¢, ze w calym analizowanym okresie spotki hodowlane ANR
nie przekroczyly krytycznej wartosci zadtuzenia (50%), co wigcej nie przekroczyto ono na-
wet 30% majatku obrotowego. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa utrzymywaly bezpieczny
poziom zobowiazan, z tym, ze wieksza czes$¢ ich zadluzenia stanowity zobowiazania krotko-
terminowe. Ich udziat w pasywach spétek ksztattowat si¢ na poziomie 12-20%, podczas gdy
zadhuizenie dlugoterminowe stanowito jednie kilka procent w sumie bilansowe;j.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem w catym analizowanym okresie ksztatltowat si¢
korzystnie w grupie spotek hodowli roslin oraz zwierzat. Po raz kolejny przetom nastapit w
2004 roku, kiedy to w przedsiebiorstwach o profilu zwierzecym odnotowano wyrazny wzrost
tego wskaznika z 1,97 do 20,06. Przyczyna tej sytuacji byt ponad 8-krotny wzrost wyniku
finansowego netto (ze 154 do 1342 tys. zt), na ktory duzy wptyw miaty dotacje bezposrednie
uzyskane z funduszy europejskich. Natomiast w trzeciej grupie spotek w niektérych okre-
sach nie udato si¢ osiagna¢ dodatniego wskaznika pokrycia odsetek zyskiem, a to za sprawa
ponoszonej straty netto w latach 1996-1999, 2002 oraz2007.

Tabela 4. Wybrane wskazniki zadluzenia w spotkach hodowlanych ANR

Rodzaj Wielkosci wskaznika w roku
spolek

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Wskamik zadhizenia ogolem [%o]
SHR 2322 23,17 2594 2642 2251 2147 20,63 21,20 16,79 15,83 1581 14,40

SHZ 16,76 19,58 19,94 21,07 21,65 20,76 20,12 20,72 16,80 14,79 16,74 1525
SHK 11,37 14,95 16,45 22,00 19,01 20,49 17,37 17.84 12,54 11,99 11,66 11,41
Wskaznik zadluzenia biezacego [%]

SHR 18,61 1881 21,28 2327 1945 1870 17,63 17,50 1425 13,18 12,33 11,66
SHZ 11,37 11,98 14,21 16,86 15,30 16,81 16,20 15,49 12,74 11,16 11,35 9,80

SHK 19,25 23,05 2326 26,72 24,92 2638 2225 24,58 17,06 15,65 18,30 177,52
Wskazmik zadluzenia ogélem na 1 ha UR [Z]

SHR 2269 2501 3027 3219 2452 2463 2590 2794 2402 2397 2576 2589
SHZ 783 995 1062 1137 1275 1282 1387 1604 1500 1469 1855 1896
SHK 723 1023 1097 1373 1382 1594 1479 1796 1598 1584 2060 2164
Wskazmik pokrycia odsetek zyskiem [relacja]

SHR 11,79 6,52 0,30 533 10,11 086 1,33 249 975 980 7,18 15,52
SHZ 31,71 7,96 8,96 -9,60 23,62 431 224 197 20,06 20,08 16,79 27,35
SHK -3,92 -533  -13,72 3,66 -0,19 0,41 -1,25 566 577 3,83 851 -392

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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WNIOSKI

1. Przeprowadzona wskaznikowa ocena wybranych obszaréw gospodarki finansowej spot-
ek hodowlanych ANR pokazuje, ze znaczna poprawa ich kondycji ekonomicznej miala
miejsce w 2004 roku i utrzymywata si¢ w kolejnych latach. Duze znaczenie dla korzyst-
nej sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw miato wejscie Polski w struktury
Unii Europejskiej, ktére stworzyto nowe mozliwosci rozwoju i ekspansji na rynku glo-
balnym w rolnictwie i pozostatych sektorach gospodarki. Ponadto, istotna role w po-
prawie niektorych grup wskaznikéw spotek hodowlanych odegraty uzyskane dotacje
w formie doptat bezposrednich z funduszy europejskich. Oznacza to, ze obawy przed-
stawicieli sektora rolniczego przed wejsciem do Unii Europejskiej nie znajduja uzasad-
nienia w rzeczywistej kondycji ekonomicznej tej branzy.

2. Wszystkie grupy spotek hodowlanych ANR odnotowaly poprawe ptynnosci finanso-
wej, przy czym najwyzsza ptynnos¢ na wszystkich poziomach stwierdzono w przedsie-
biorstwach o profilu roslinnym.

3. W badanym okresie widoczny byt réwniez brak rentownosci sprzedazy. Warto podkre-
$li¢, ze najwigksze problemy z osiagnigciem zyskownosci operacyjnej i zyskownosci
netto miata grupa spotek hodowli koni. Rowniez w przypadku rentowno$ci majatku i
kapitatu wlasnego sytuacja tej grupy przedsigbiorstw byta najmniej korzystna.

4.  We wszystkich grupach przedsigbiorstw nastapito znaczne (dwu-, a nawet trzykrotne)
wydtuzenie okresu sptywu naleznosci krétkoterminowych, ktory w 2007 roku w spot-
kach roslinnych i zwierzgcych przekraczat okresu splaty zobowiazan krétkotermino-
wych odpowiednio o 6 i 7 dni. Ta niekorzystna tendencja powinna zosta¢ zahamowana
przez zarzad w przysztych okresach dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw.

5. W latach 1996-2007 nastapit rowniez spadek zadluzenia ogdtem oraz zadhuzenia bieza-
cego we wszystkich grupach analizowanych spotek ANR. Zobowiazania stanowity
jedynie 15-25% pasywdw, co oznacza, ze gldéwnym zrodtem finansowania majatku tych
spotek byt kapital wlasny. W catym analizowanym okresie zobowiazania ogélem nie
przekroczyly krytycznej wartosci zadtuzenia, okreslonej w literaturze na 50% majatku
ogolem.
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FINANCIAL SITUATION OF BREEDING COMPANIES OWNED BY THE AGENCY
OF AGRICULTURAL PROPERTY

Summary

The paper aims to analyze the economic and financial conditions of the companies owned by the
Agency of Agricultural Property. The applied ratio analysis is based on different economic and financial
indicators. There were analyzed three groups of companies — plant breeding companies, animal breeding
companies as well as horses breeding companies. In results similarities and differences between these
groups of companies in different areas of activities were shown.
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