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Abstrakt. Gtéwnym celem artykutu jest ocena sytuacji finansowej sektora produkcji napojow w Polsce i
Niemczech. Badania porownawcze przeprowadzono w uktadzie klas wielkos$ci przedsigbiorstw i na podsta-
wie bazy danych Europejskiego Banku Centralnego, ktora umozliwia oceng réznych sektorow gospodarki
w obszarze struktury finansowej, ptynnosci finansowej, zadtuzenia, aktywnosci oraz rentownosci. Badania
wykazaty, ze przedsigbiorstwa w Polsce w stosunku do przedsigbiorstw w Niemczech stosujg bardziej
agresywne strategie finansowe, maja gorsza ptynnos¢ finansowa, mniej efektywnie zarzadzaja kapitalem
obrotowym, maja mniejsza zdolno$¢ do obstugi dtugu, generuja nizsza wartos¢ dodang w relacji do przy-
chodow, uzyskuja nizsza marze na sprzedazy, ale wyzsza stope zwrotu z kapitatu wlasnego — w nastgpstwie
tarczy odsetkowej i wysokiej dzwigni kapitalowe;.

Wstep

Wysoka pozycja przemyshu spozywczego w Unii Europejskiej (UE) wynika z silnego rozwoju
tego sektora gospodarki w nielicznej grupie krajéw, do ktorych m.in. nalezy Polska i Niemcy.
W polskim przemysle spozywczym dziatalno$é prowadzi ponad 13 tys. przedsigbiorstw, ktore
zatrudniaja okoto 413 tys. pracownikow 1 wytwarzaja okoto 9 mld euro wartosci dodanej, co
przektada si¢ odpowiednio na: 7% (liczba przedsigbiorstw), 19% (liczba zatrudnionych) oraz
17% (warto$¢ dodana) udziatu w przetworstwie przemystowym ogoélem [Eurostat 2016]. Z
kolei w Niemczech dziatalno$¢ gospodarcza w przemysle spozywczym prowadzi blisko 30 tys.
przedsigbiorstw, ktore zatrudniaja ponad 864 tys. 0sdb i wytwarzaja blisko 36 mld euro wartosci
dodanej. W niemieckim przetworstwie przemystowym dziatalno$¢ zwigzang z produkcja artyku-
tow spozywczych i napojow prowadzi zatem blisko 15% przedsigbiorstw zatrudniajacych ponad
12% pracownikow i wytwarzajacych okoto 7% wartosci dodanej przetworstwa przemystowego
ogolem [Eurostat 2016]. Wskazane wyzej wskazniki ekonomiczne nie wyczerpuja wszystkich
obszarow okreslajacych sytuacje w polskim i niemieckim przemysle spozywczym. Nie obejmuja
one bowiem swoim zakresem indykatoréw kondycji finansowej, postrzeganych najczesciej w
kontekscie zdolnosci do regulowania biezacych zobowigzan, zdolnosci do obstugi dtugu, aktyw-
no$ci w zakresie wykorzystania zasobéw majatkowych oraz zdolnosci do generowania zyskow.

Glownym celem prezentowanego artykutu jest ocena kondycji finansowej subsektora przemystu
spozywczego — produkcji napojow — w Polsce i Niemczech. W literaturze krajowej wyniki analiz
kondycji finansowej przedsigbiorstw przemystu spozywczego ograniczaja si¢ na ogot do przemystu
w Polsce [Bieniasz i in. 2012, Dr6zdz i in. 2014, Florek i in. 2013, Gotas, Kurzawa 2014, Urban
2009, Wigier 2011], natomiast w marginalnym zakresie prezentowane sg wyniki analiz w uktadzie
mi¢dzynarodowym, co wynika z braku dostepnosci do odpowiednich danych, jak i rtowniez z ich
ograniczonej porownywalnosci w nastepstwie stosowania roznych standardow rachunkowosci.
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Material i metodyka badan

Do oceny sytuacji finansowej sektora przedsigbiorstw produkujacych napoje w Polsce i
Niemczech wykorzystano zagregowane sprawozdania finansowe przedsigbiorstw za 2014 rok
publikowane przez Europejski Bank Centralny w bazie danych BACH (Bank for Accounts of
Companies Harmonised) [BACH 2016]. W celu zachowania jak najwigkszej ich porownywalnos$ci
dane ksiggowe tej bazy, zawierajace statystyki przedsigbiorstw spoza sektora finansowego 11
krajow europejskich, zostaty zharmonizowane zgodnie z europejskimi dyrektywami dotyczacymi
rachunkowosci [EBC 2015]. Powyzsze dane wykorzystano do analizy i oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstw produkujacych napoje w Polsce i Niemczech z uwzglednieniem podziatlu na klasy
wielkosci przedsigbiorstw. W bazie BACH klasyfikacj¢ przedsigbiorstw wedtug wielkoS$ci prze-
prowadza si¢ wylacznie na podstawie wielko$ci przychodow (mate przedsigbiorstwa — przychody
< 10 mln euro, $rednie przedsigbiorstw — przychody 10-50 mln euro, duze przedsigbiorstwa —
przychody > 50 mln euro), a nie jak to wynika z obowiazujacej w UE klasyfikacji na podstawie
wielkosci zatrudnienia, przychodow i sumy bilansowej [Commission Recomendation... 2003].

W ocenie sytuacji finansowej sektora przedsigbiorstw produkcji napojéw w Polsce i Niem-
czech zastosowano narzg¢dzia analizy wskaznikowej sprawozdan finansowych [Gotebiowski i
in. 2014, Gabrusewicz 2014, Sierpinska, Jachna 2004, Wedzki 2006] dotyczace pigciu obszardw
analitycznych oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw [BACH 2016]: struktury finansowej,
zadtuzenia, rentownosci, kapitatu obrotowego oraz aktywnos¢ w zakresie wykorzystania majatku.

Wyniki badan

Punktem wyjs$cia w ocenie poréwnawczej sytuacji finansowej sektora produkcji napojow w
Polsce i Niemczech jest struktura finansowa, ktora informuje o strategiach finansowych dziatal-
nosci, a ponadto rowniez o strategiach ptynnosci finansowej (tab. 1). Z danych zawartych w tabeli
1 wynika, ze strategia finansowania produkcji napojow w Polsce miata zdecydowanie bardziej
agresywny charakter, ktory wyznaczat znaczaco wyzszy poziom relacji aktywow ogolem do
kapitatu wlasnego. W Polsce ta relacja wynosita przecigtnie 263%, podczas gdy w Niemczech
223%. Wysoki przecigtny poziom dzwigni finansowej w Polsce nie dotyczyt jednak wszystkich
klas wielkosci przedsigbiorstw i wynikat w gldwnej mierze z wysokiego jej poziomu w sektorze
duzych firm. Prezentowane dane wskazujg bowiem, ze dla matych przedsigbiorstw byt on w
Niemczech i w Polsce porownywalny (269 1 282%), w $redniej wiclkosci firmach jest w Polsce
duzo nizszy (160%) niz w Niemczech (242%), natomiast w duzych polskich przedsigbiorstwach
wynosit az 296%, podczas gdy w niemieckich 223%. Do podobnych wnioskéw mozna doj$¢ ana-
lizujac relacje dtugu ogotem do kapitatu wlasnego. Przecietnie w produkcji napojow wielko$¢ tej
relacji byta w przedsiebiorstwach niemieckich (123%) — w stosunku do przedsigbiorstw w Polsce
(162%) — o okoto 40 p.p. nizsza, a zauwazalne w ujeciu klas wielkosci przedsigbiorstw roznice
byty zbiezne ze wskazanymi wczesniej roznicami w poziomie dzwigni finansowe;.

Krajowe i niemieckie przedsigbiorstwa produkcji napojow réznicuje réwniez struktura akty-
wow i zadhuzenia. W Niemczech aktywa obrotowe stanowily okolo potowe wartosci aktywow
ogotem (49%), natomiast w Polsce odsetek ten wynosit tylko 33,9%. Z kolei biorac pod uwage
strukture dlugu mozna stwierdzi¢, ze krajowe przedsigbiorstwa, przy relatywnie wigkszym zaan-
gazowaniu kapitatu obcego, w wigkszym stopniu korzystaty z dlugu krotkoterminowego (32,6%) i
dhugoterminowego (21,6%). Odwrotnie wygladata sytuacja w Niemczech, gdzie przedsigbiorstwa
produkujace napoje opieraty si¢ w wigkszym stopniu na kapitale wtasnym, a majatek finansowaty
w okolo 28% kapitatem krotkoterminowym i tylko w okoto 8% kapitatem dlugoterminowym.
Ponadto, o ile znaczenie kapitatu krotkoterminowego w finansowaniu majatku nie byto w uktadzie
wielkoS$ci przedsigbiorstw znaczaco zroznicowane, o tyle zasadnicze odmiennosci wystepowaty
w przypadku kapitatu dtugoterminowego. We wszystkich klasach wielko$ci niemieckich firm
zobowigzania dtugoterminowe stanowily mniej niz 10% sumy bilansowej, podczas gdy w Polsce
odsetek ten wynosit od 6,9% w srednich firmach do 21,6 i 24,4% w matych i duzych firmach.
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Tabela 1. Wskazniki struktury finansowej przemyshu produkcji napojow w Polsce (PL) i Niemczech (DE)
w 2014 roku w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 1. Indicators of financial structure of the beverages industry in Poland (PL) and Germany (DE) in
2014 year according to size of enterprises

Wielkos¢ Wskazniki struktury finansowej/Indicators of financial structure [%]
przedsie- aktywa | zobowigzania| aktywa gotowkai | zobowiazania | zobowigzania
biorstwa/ ogbtem/ ogélem/ | obrotowe/ | inne aktywa dtugoter- krotkoter-
Size of kapitat kapitat suma finansowe/ minowe/ minowe/
enterprises wlasny/ wilasny/ | bilansowa/ suma suma suma
total assets/ total current bilansowa/ bilansowa/ | bilansowa/
equity liabilities/ assets/ cash and long-term current
equity balance | other financial | liabilities/ liabilities/
sheet total | assets/balance balance balance
sheet total sheet total sheet total

DE | PL | DE | PL | DE | PL | DE PL DE PL DE PL

Mate/Small 282,21269,8 | 182,2| 169,8| 54,6| 40,7| 11,6 80 | 98| 244 | 32,2 | 33,0

Srednie/Medium | 242,5|160,6 | 142,5| 60,6| 46,7 | 38,4| 8,6 92 | 1,7 6,9 | 30,8 | 26,0

Duze/Large 219,21296,3| 119,2] 196,3 | 49,8| 32,7| 8,0 64 | 7,6 | 24,1 | 273 | 33,8

Ogotem/Total  |223,31262,6|123,3| 162,6| 49,5|33,9| 8,2 69 | 7,6 | 21,6 | 27,9 | 32,6

Zrodto/Source: [BACH 2016]

Kolejny obszar analizy porownawczej — zwigzany z kapitalem obrotowym — generalnie
informuje o poziomie ptynnosci finansowej (tab. 2). Z punktu widzenia $redniego poziomu pod-
stawowej miary ptynnosci jaka jest wskaznik biezacy, firmy niemieckie cechowaly si¢ wysoka
ptynnoscia finansowa (1,77), natomiast w firmach polskich ta miara ptynnosci (1,04) ksztattowata
si¢ ponizej poziomu referencyjnego mieszczacego si¢ w przedziale 1,2-2,0. Ponadto klasa wiel-
koSci przedsigbiorstw nie roznicowata w Niemczech poziomu wskaznika biezacego (1,52-1,77),
natomiast w Polsce zr6znicowanie migdzyklasowe byto bardzo duze i wynosito od 0,97 w duzych
przedsigbiorstwach do 1,48 w sektorze $rednich przedsigbiorstw.

W ocenie ptynnosci finansowej zastosowano takze czastkowe miary rotacji kapitatu obroto-
wego. Pierwszy z nich — rotacja zapasow — wskazywat na znaczaco wyzsza efektywnos¢ zarzg-
dzania zapasami w Niemczech niz w Polsce. Krajowe firmy obracaty bowiem $redniorocznie
zapasami okoto 6-krotnie, podczas gdy niemieckie blisko 11 razy. Oznacza to, ze w Polsce zapasy
odtwarzane byly w cyklu wynoszacym ponad 2 miesigce (62 dni), natomiast w Niemczech w
cyklu wynoszacym okoto 34 dni. Ponadto z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze krajowe
przedsigbiorstwa produkcji napojow charakteryzowaly si¢ znaczaco dtuzszymi cyklami zapasow
we wszystkich analizowanych klasach wielkosci przedsigbiorstw.

Z kolei na relatywnie wyzsza efektywno$¢ zarzadzania kapitatem obrotowym w Polsce, i to
zaréwno ogotem, jak i w klasach wielkosci przedsiebiorstw, wskazuja poziomy rotacji naleznosci.
W Polsce przecigtnie nalezno$ci odtwarzane byty ponad 14-krotnie, natomiast w Niemczech okoto
12-krotnie. Liczby te wskazuja, ze firmy niemieckie odzyskiwaty naleznosci w okoto 30-dniowym
terminie, natomiast firmy krajowe w krétszym czasie, wynoszacym okoto 25 dni. Z kolei biorac pod
uwage rotacje zobowigzan handlowych, tj. krotkoterminowych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug,
nalezy stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa produkcji napojow w Niemczech w wigkszym stopniu niz
krajowe firmy finansowaty dziatalno$¢ poprzez wydluzanie ptatnosci dostawcom. W Polsce $redni
poziom rotacji tej kategorii zobowigzan ksztattowat si¢ bowiem na poziomie okoto 11, natomiast
w Niemczech byl on wyraznie nizszy i wynosit 6,4. Poziomy tego wskaznika rotacji wskazuja
zatem, ze firmy niemieckie regulowaty zobowigzania wobec dostawcéw w terminie wynoszacym
przecigtnie 57 dni, podczas gdy w Polsce w cyklu nieprzekraczajacym 33 dni. Znaczace rdznice w
srednim poziomie rotacji zobowigzan handlowych byly w tym przypadku spowodowane znacznie
wydtuzonym cyklem ptatnosci w duzych przedsigbiorstwach niemieckich. Jak wynika z prezento-
wanych danych, rotacja tych zobowigzan wynosita w nich tylko 5,6 i oznacza, ze regulowaly one
zobowigzania wobec dostawcow w terminie przekraczajacym 2 miesigce (65 dni). Z punktu widzenia
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Tabela 2. Wskazniki kapitalu obrotowego przemystu produkcji napojéow w Polsce (PL) i Niemczech (DE)
w 2014 roku w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 2. Working capital ratios of the beverages industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 year
according to size of enterprises

Wielkos¢ Wskazniki kapitatu obrotowego przemystw/ Working capital ratios of the beverages industry
p?zedsiq- aktywa obrotowe/ |  przychody przychody przychody cykl
biorstwa/ zbowigzania netto/ netto/ netto/ konwersji
Size of krétkoterminowe/ napasy/ naleznosci/ | zobowiazania gotowki
enterprises current assets/ | net turnover/ | net turnover/ handlowe/ [dni]/cash
short-term inventory receivables net turnover/ conversion
liabilities payables cycle [days]
DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL
Mate/Small 1,77 1,23 | 21,31 | 12,77 | 10,43 | 16,39 | 11,20 | 15,06 | 19,5 | 26,6
Srednie/Medium | 1,70 1,48 17,08 | 13,05 | 9,31 | 14,82 | 11,64 | 10,24 | 29,2 | 17,0
Duze/Large 1,52 0,97 9,67 | 4,69 | 13,02 | 13,99 | 5,61 | 11,08 0,7 | 71,0
Ogodtem/Total 1,77 1,04 10,73 | 591 | 12,56 | 14,15 | 6,40 | 11,09 6,0 | 54,6

Zrédto/Source: [BACH 2016]

plynnosci finansowej jest to sytuacja korzystna, umozliwia bowiem dhuzsze dysponowanie gotowka
na realizacj¢ innych niz splata zobowigzan celéw operacyjnych. Z drugiej jednak strony moze ona
prowadzi¢ do zatordw platniczych stwarzajacych szereg probleméw ptynno$ciowych u dostawcow.

Wypadkowa wskazanych wyzej réznic w rotacji zapasow, naleznosci oraz zobowigzan sg roznice
w dhugosci cyklu konwersji gotowki, jednej z najbardziej obiektywnych miar oceny ptynnosci finan-
sowej [Wedzki 2003]. Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze w krajowych firmach produkujacych
napoje zaangazowane w dziatalno$¢ $rodki przecigtnie wracaly po okoto 54 dniach, natomiast w
przedsigbiorstwach niemieckich znacznie szybciej, tj. po 6 dniach. Dlugos¢ cyklu konwersji gotowki
wskazuje zatem jednoznacznie na efektywniejsze zarzadzanie kapitatem obrotowym w Niemczech,
a tym samy na gorszg sytuacje firm w Polsce w zakresie ptynnosci finansowej. Nalezy jednak
podkresli¢, ze powyzsza sytuacja wynikata w gléwnej mierze z wolnej rotacji zobowigzan wobec
dostawcow w duzych firmach niemieckich. Ich konsekwencja byt bardzo krétki cykl konwersji
gotéwki wynoszacy 0,7 dni, podczas gdy w duzych krajowych firmach sektora napojow wynosit 70
dni. Cykl konwersji gotoéwki w Niemczech byt zatem blisko teoretycznemu optimum wynoszacemu
zero dni, natomiast w Polsce byt on od tego optimum bardzo odlegly.

W tabeli 3 zamieszczono wielkosci podstawowych kryteriow oceny zadluzenia sektora pro-
dukcji napojow, ktore wskazuja, ze przedsigbiorstwa sa oceniane gldwnie w kontekscie zdolnosci
do obstugi dlugu oraz obcigzen przychodoéw i wynikoéw finansowych kosztami obstugi dlugu. Z
ich analizy wynika, Ze przecigtne obcigzenie przychodow kosztami odsetek (3,2%) w krajowych
przedsigbiorstwach sektora produkcji napojow byto ponad 3-krotnie wicksze niz w Niemczech
(0,9%), a wynikato ono ze znaczacej skali roznic w tym zakresie charakterystycznych dla sektora
matych (1,012,1%) i duzych (0,9 i 3,6%) przedsigbiorstw. Ponadto podmioty produkujace napoje
w Polsce i Niemczech cechuja si¢ wysoka, ale do§¢ wyraznie zrdznicowang zdolnoscia pokrycia
zobowigzan odsetkowych zyskiem przed opodatkowaniem powiekszonym o amortyzacje (EBITDA).
Zdolnosc¢ ta jest szczegolnie wysoka w Niemczech, gdzie EBITDA pokrywat odsetki od dtugu blisko
14-krotnie, podczas gdy w Polsce niewiele ponad 5-krotnie. Na wyzszg zdolno$¢ do obstugi dlugu w
niemieckich przedsiebiorstwach wskazuje réwniez relacja zysku operacyjnego brutto do zadluzenia
ogotem. W przypadku firm krajowych ta kategoria zysku pokrywata przecigtnie 21,8% dtugu netto
ogotem, natomiast w firmach niemieckich blisko 44% tego dlugu. Relatywnie wigksze znaczenie
kosztéw obshugi dlugu i wigksze obcigzenie tymi kosztami przedsigbiorstw w Polsce (71,9%) niz
w Niemczech (86,5%) bylo takze zauwazalne w przypadku wskaznika EBT/EBIT, informujacego o
skali wytracania zysku operacyjnego z tytutu kosztow finansowych. Liczby te wskazuja, ze koszty
finansowe (w sensie salda kosztow i przychodéw finansowych) redukowaly w niemieckich firmach
zysk operacyjny o niecate 14%, natomiast w przedsigbiorstwach polskich o okoto 28%.
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Tabela 3. Wskazniki zadtuzenia przemystu produkcji napojow w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w 2014
roku w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 3. Debt ratios of the beverages industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 year according
to size of enterprises

Wielkos¢ EBITDA/ EBT/EBIT Odsetki i podobne Zysk operacyjny
przedsigbiorstwa/ | odsetki od dlugu [%] oplaty/przychody netto/ | brutto/zadluzenie
Size of enterprises finansowego/ Interest and similar | netto ogdétem/Gross
EBITDA/interest on charges/net turnover operating profit/
financial debt [%] [%] total net debt [%]
DE PL DE PL DE PL DE PL
Mate/Small 764,5 714,7 | 36,3 | 72,0 1,0 2,1 24,6 19,3
Srednie/Medium 1001,9 | 1538,2 | 82,1 | 90,2 1.4 1,1 42,2 42,9
Duze/Large 1499,7 527,2 | 874 | 67,8 0,9 3,6 44,5 20,2
Ogotem/Total 1394,0 595,7 | 86,5 | 71,9 0,9 32 43,6 21,8

Zrodto/Source: [BACH 2016]

Kolejny obszar oceny sytuacji finansowej wiaze si¢ z tzw. wskaznikami aktywnosci i techniczny-
mi (tab. 4). Pierwszy z nich —rotacja aktywow wyrazona w % — informuje o sprawnosci zarzadzania
majatkiem ogodtem i okresla ile razy przychody ze sprzedazy przewyzszaja wartos¢ posiadanego
majatku lub ile razy w ciggu roku majatek ten jest odtwarzany przychodami. Z danych zawartych
w tabeli 4 wynika, ze pod tym wzgledem, zardwno ogotem, jak i w poszczegolnych klasach wiel-
kosci przedsigbiorstw nie wystepowaty wigksze roznice. Generalnie im wigksze przedsigbiorstwo
tym szybsza rotacja majatku i tym samym efektywniejsze jego wykorzystanie. Biorac pod uwage
przecigtny poziom rotacji w Polsce 1 Niemczech wynoszacy odpowiednio: 1,247 (125%) 1 1,249
(125%) mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa produkujace napoje odtwarzaty majatek w okoto
10-miesigcznym cyklu. Dtugosc¢ tego cyklu byta zbiezna dlugoscia cyklu w sektorze duzych przed-
sigbiorstw, mate i srednie firmy odtwarzaty bowiem majatek w okoto jednorocznym cyklu.

W ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw wskaznikami aktywnosci i technicznymi uwzgled-
niono réwniez relacj ¢ kosztow wynagrodzeﬁ do warto$ci dodanej brutto. Z punktu widzenia wyni-
kow ﬁnansowych imta relaCJa jest nizsza, tym potenCJ alnie wigksza nadwyzka operacyjna. Jednak
z drugiej strony jej poziom przesadza na ogot o poziomie wynagrodzenia pracownikow, ktory w
Polsce byt generalnie znaczaco nizszy niz w Niemczech. Z danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze
przecigtny udzial kosztow wynagrodzen w warto$ci dodanej byt w krajowych przedsigbiorstwach
produkujacych napoje znaczaco nizszy (40,4%) niz w firmach niemieckich (66,0%), a réznice w
tym zakresie byly widoczne we wszystkich klasach przedsigbiorstw, w tym szczegolnie w duzych
firmach (66,6 1 39,3%). Poréwnania te wskazuja, ze krajowe przedsi¢gbiorstwa nadal utrwalaly mo-
del przewag konkurencyjnych oparty na niskich kosztach pracy, ktory wynikat zardwno z nizszego
udziatu warto$ci dodanej w przychodach oraz nizszej wydajnosci pracy.

Ostatnim kryterium oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw produkujacych napoje jest rentow-
nos¢, czyli zdolnos¢ do generowania zyskow. Pierwszg miarg tej oceny jest relacja wartosci dodane;j
brutto do przychodow netto ze sprzedazy, ktora z jednej strony wskazuje na zdolno$¢ wnoszenia
nowych wartosci w relacji do ponoszonych kosztow materialnych, z drugiej za§ wiaze si¢ z iloscig
i jakos$cig kapitatu ludzkiego [Skoczylas, Niemiec 2005, Wedzki 2006]. Przecigty poziom tej miary
(28,2 1 15,0%) byt w Polsce znaczaco nizszy (o blisko 50%) niz w Niemczech, a réznice w tym
zakresie dotycza wszystkich klas wielkosci, w tym gléwnie duzych firm (27,7 1 14,2%).

Pozostale rozpatrywane miary rentownosci przedsigbiorstw produkujacych napoje informuja o
zdolnosci generowania zyskow ze sprzedazy oraz o stopie zwrotu z kapitatu wlasnego. Generalnie
wyzszg rentowno$¢ sprzedazy mierzong EBITDA, EBIT i EBT' uzyskaty przedsigbiorstwa w
Niemczech, a bardziej rentowna ich sprzedaz dotyczyta wszystkich klas wielko$ci przedsigbiorstw.
Wprawdzie na 0got roznice te nie byly znaczace (poza rentownoscig mierzona EBT w klasie niemiec-

1

EBITDA — zysk przed odliczeniem odsetek i podatkow powigkszony o amortyzacje, EBIT — zysk przed odliczeniem
odsetek i podatkow, EBT — zysk przed opodatkowaniem.
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kich matych firm), jednak wskazywaty na
uzyskiwanie w Niemczech korzystniejszych
marz zysku na sprzedawanych napojach.

Z kolei biorgec pod uwage najbardziej
syntetyczng miar¢ sukcesu finansowego,
jaka jest stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
(ROE), mozna zauwazy¢, ze w zasadzie
jej poziomy — i to zaréwno ogodtem (11,6 i
11,7%), jak 1 wigkszosci wyodrebnionych
klas wielkosci przedsigbiorstw byly w Polsce
wyzsze niz w Niemczech. Przyczyn tego
stanu w przypadku ROE mozna upatrywac
w odmiennych strategiach finansowych.
Krajowe przedsigbiorstwa sektora produk-
cji napojow realizowaly bowiem strategi¢
bardziej agresywna, ktora okresla nizsza
marza sprzedazy, wicksze koszty finansowe,

Tabela 4. Wskazniki aktywnosci i techniczne przemystu
produkcji napojow w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w
2014 roku w uktadzie wielkos$ci przedsigbiorstw

Table 4. Activity and technical ratios of the beverages
industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 year
according to size of enterprises

Wielkos¢ Przychody netto/ Koszty
przedsigbiorstw/ | suma bilansowa/ | wynagrodzen/
Size of Net turnover/ | warto§¢ dodana
enterprises total balance brutto/Staff
sheet [%] cost/gross value
added [%]
DE PL DE PL
Mate/Small 106,9 99,2 | 79,3 57,6
Srednie/Medium | 100,0 | 1013 | 59,2 | 40,8
Duze/Large 129,3 | 130,2 | 66,6 39,3
Ogoétem/Total 124,7 | 1249 | 66,0 40,4

Zrédto/Source: [BACH 2016]

Tabela 5. Wskazniki rentownosci przemystu produkcji napojow w Polsce (PL) i Niemczech (DE) w 2014 roku

w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw

Table 5. Profitability ratios of the beverages industry in Poland (PL) and Germany (DE) in 2014 year

according to size of enterprises

Wielkos¢ Warto$¢ EBITDA/ EBIT/ EBT/ Zysk netto/
przedsigbiorstwa/|  dodana brutto/ przychody przychody przychody kapitat

Size of przychody netto/ netto/ netto/EBIT/ | netto/EBT/net | wlasny/Net

enterprises Gross value added/ | EBITDA/net | net turnover | turnover [%] | profit/total

net turnover [%] | turnover [%] [%] equity [%]

DE PL DE PL DE PL DE PL DE PL

Mate/Small 33,80 24,89 7,35 110,29 | 0,29 | 5,14 | -0,67 | 3,70 | 3,08 | 7,39

Srednie/Medium | 30,95 18,46 | 12,99 | 11,22 | 599 | 745 | 4,69 | 6,72 | 9,55 | 9,26

Duze/Large 27,75 14,23 11,25 | 7,85 | 517 | 4,62 | 442 | 3,13 |10,17 | 12,11

Ogobtem/Total 28,23 15,03 11,37 | 832 | 517 | 498 | 4,35 | 3,58 | 9,96 | 11,26

Zrodto/Source: [BACH 2016]

poréwnywalna rotacja majatku, korzysci z tytutu nizszej stopy podatkowej oraz przede wszystkim
relatywnie wysoka dzwignia finansowa. Z kolei niemieckie przedsigbiorstwa produkujace napoje
realizowaly strategie bardziej konserwatywne, okreslone przez wyzsza marz¢ na sprzedazy, finan-
sowanie dziatalnosci w wigkszym stopniu kapitatem wlasnym, co przektadato si¢ na nizsze koszty
finansowe, mniejsza tarcze¢ odsetkowa i tym samym na stabsze efekty dzwigni kapitatowe;j.

Whioski

1. W polskich przedsigbiorstwach strategia finansowania produkcji napojow miala bardziej
agresywny charakter, ktory wyznaczata znaczaco wyzszy poziom relacji aktywow ogdtem do
kapitatu wlasnego, wigkszy udziat aktywow trwatych i tym samym mniejszy udziat aktywow
obrotowych w aktywach ogoétem oraz wigksze zaangazowanie kapitalu krotkoterminowego.

2. Polskie przedsi¢biorstwa sektora produkcji napojow cechowata nizsza niz w przedsiebior-
stwach niemieckich ptynno$¢ finansowa mierzona poziomem wskaznika biezacego. Ponadto,
legitymowaty si¢ one nizsza efektywnoscig zarzadzania kapitatem obrotowym mierzong

cyklem konwersji gotowki.

3. Niemieckie przedsigbiorstwa sektora produkcji napojow na skutek znaczaco mniejszego
zaangazowania kapitatu obcego miaty wigksza zdolnos¢ do obstugi dtugu. Generalnie jed-
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nak, zarowno w Polsce, jak i w Niemczech, zdolno$¢ obstugi odsetek oraz dlugu ogoétem z
wygenerowanego zysku byta wysoka.

4. Polskie i niemieckie przedsiebiorstwa sektora produkeji napojéw w poréwnywalnym stopniu
wykorzystywaly posiadany majatek, o czym $wiadczyl zblizony poziom rotacji aktywow.

5. W krajowym sektorze produkcji napojow przewagi konkurencyjne opieraty si¢ w duzym
stopniu na niskich kosztach pracy, co wynikalo zardwno z nizszego udziatu wartosci dodane;j
w przychodach, jak i nizszej wydajnosci pracy.

6. Polskie przedsigbiorstwa sektora produkcji napojow, w stosunku do firm niemieckich, uzy-
skiwaty nizsze marze na sprzedazy, ale wyzsza stopg zwrotu z kapitalu wtasnego. Wynikato
to z realizacji w krajowych firmach strategii bardziej agresywnej wyznaczonej gldwnie przez
korzy$ci ptynace z tzw. tarczy odsetkowej oraz efektu dzwigni kapitatowe;.
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Summary

The main aim of the paper is to assess the financial situation of beverages production sector in Poland
and Germany. Comparative research was carried on the basis of size classes of enterprises estimated
with databases of European Central Bank that allowed to assess different economic sectors in aspects of
financial structure, financial liquidity, indebtedness, activity and profitability. The research proved that
Polish enterprises — comparing to German ones — apply more aggressive financial strategies, experience
worse financial liquidity, less effective management of working capital, possess weaker ability to service its
debts, evidence lower markup from sales but higher rate of return from own capital — as the consequence
of interest shield and high capital leverage.
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