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EFEKTYWNOSC FINANSOWA
SPOLKI PRZEMYStU ROLNO-SPOZYWCZEGO
NA PRZYKLADZIE KERNEL HOLDING SA

Abstrakt. Celem artykutu jest ocena efektywnosci finansowej przedsiebiorstwa rolno-spozywczego na przy-
ktadzie spotki Kernel Holding SA. Analize przeprowadzono na podstawie danych finansowych zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych badanej sp6tki w latach 2016-2020. Do analizy wykorzy-
stano wskazniki efektywnosci finansowej, ktére w badanym okresie wykazywaty tendencje spadkowa. Wyka-
zano réwniez zwigzek réznic kursowych z zyskiem netto spoétki, co przetozyto sie bezposrednio na wartosci
wybranych wskaznikéw. Ujawniona tendencja wskaznikéw finansowych spétki Kernel Holding SA byta spo-
wodowana ekspansywnym rozwojem spétki, ktéra przez nabywanie kolejnych podmiotéw rolniczych zwiek-
szyta poziom produkgji, co wraz ze sprzyjajagcymi warunkami pogodowymi wptyneto na wyniki finansowe

w2019r.

Stowa kluczowe: efektywnosc finansowa, rentownos¢, spétka akcyjna, przedsiebiorstwo rolno-spozywcze

WSTEP

Przedsigbiorstwa rolno-spozywcze cechuje odmiennoéé
i ztozonos¢ zdarzen spoteczno-gospodarczych, co jest
zwigzane nie tylko ze zmiennoécig otoczenia gospo-
darczego, ale dodatkowo z duzg zaleznoscia dziatan go-
spodarczych od zmiennoéci czynnikéw przyrodniczych
i klimatycznych. Przedsiebiorstwa rolno-spozywcze sa
wigc narazone nie tylko na zmiennos¢ gospodarcza, ale
i przyrodnicza, w szczegélnosci agrometeorologiczng.
Podlegaja takze wahaniom zwigzanym z sezonowoscia
pracy, co ma wplyw na wysokie ryzyko dzialalnosci
gospodarczej. Sg to istotne czynniki réznicujace sektor
rolno-spozywczy na tle innych sektoréw produkcyjnych

gospodarki, ale przede wszystkim przyczyniajace si¢ do
obnizania jego efektywnosci finansowej (Pasula, 2017;
Kulawik, 2009; Nawrocki, 2008). Jak wskazujg badania
spolek z roznych sektoréw produkceyjnych, w przypadku
tych z sektora rolno-spozywczego wystepuje najwyzsze
ryzyko utraty plynnos$ci finansowej na poziomie gwaran-
tujacym biezaca regulacje zobowigzan (Juszczyk, 2015).

Celem artykulu jest ocena efektywnosci finansowej
przedsigbiorstwa rolno-spozywczego na przykladzie
spotki Kernel SA. W artykule postawiono nastepujg-
ce hipotezy badawcze: (H1) efektywno$¢ finansowa
przedsiebiorstwa rolno-spozywczego jest powigzana
z warunkami agrometeorologicznymi, (H2) zysk netto
eksportujacego przedsigbiorstwa rolno-spozywczego
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jest powigzany z zyskiem/stratg na réznicach kursowych
walut.

W artykule przeprowadzono analize efektywnosci
finansowej spotki Kernel Holding SA', bedacej liderem
wsérod przedsigbiorstw rolno-spozywczych i notowanej
na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA
(GPW)? Badana grupa holdingowa wchodzi w sklad in-
deksu WIG-spozywczy i ma najwiekszy udzial w tworze-
niu jego wartosci. Jest przedsiebiorstwem zajmujacym sie
produkcja rolno-spozywcza w rejonie Morza Czarnego.
Warto w tym miejscu wskaza¢, ze ukrainski sektor rol-
no-spozywczy cechuje sie rosnaca dynamika oraz stano-
wi priorytet i strategiczng warto$¢ gospodarki Ukrainy.
Przedsigbiorstwa rolno-spozywcze wykazuja jedno-
cze$nie wysoka efektywno$¢ w poréwnaniu do innych
sektoréw tej gospodarki. Ich produkcja stanowi jedno-
cze$nie wysoki udzial w eksporcie do krajéw Unii Eu-
ropejskiej (Vdovenko i Vdovenko, 2017; Fellmann i in.,
2012).

Badana spotka jest najwigkszym producentem i eks-
porterem oleju stonecznikowego na $wiecie. W 2020 r.
produkcja oleju stonecznikowego spétki stanowila 7%
globalnej produkeji i 12% globalnego eksportu. Jest ona
jednocze$nie najwigkszym producentem i eksporterem
zb6z i nasion oleistych na Ukrainie, operujacym na
514 tysigcach hektaréw ziemi rolniczej. Spétka prowadzi
uprawe roélin niezmodyfikowanych genetycznie, glow-
nie ze wzgledu na prawo ukrainskie. Posiada tez rozlegta
sie¢ logistyczng (Kernel Holding SA, 2020).

W 2017 r. spotka wprowadzita w zycie strategie ,,Stra-
tegy 2021”7 (Kernel Holding SA, 2020). W jej ramach
gléwnym celem spéiki jest maksymalizacja wartosci dla
wlascicieli poprzez takie cele, jak: konsolidacja prze-
mystu tloczenia nasion oleistych, podwojenie eksportu
ziaren w stosunku do poziomu z 2016 r. i osiggniecie

'W pracy postuzono si¢ powszechnie stosowana skrdcong
nazwg Kernel SA.

2Zgodnie ze tekstem jednolitym Statutu Gieldy Papierdw
Wartosciowych w Warszawie SA uchwalonym przez Nadzwyczaj-
ne Walne Zgromadzenie 30 lipca 2010 r., ze zmianami uchwalo-
nymi przez kolejne Nadzwyczajne i Zwyczajne Walne Zgroma-
dzenia do 22 czerwca 2020 r. firma Spotki brzmi Gielda Papierdéw
Wartosciowych w Warszawie Spdtka Akcyjna. Spotka moze uzy-
wa¢ skrotu: ,Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA”.
(Por. Statut Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
2 22.06.2020 ., § 1, pkt 1). Zdajac sobie sprawe z pelnej nazwy
wspomnianej spoiki i jej formalnego skrétu, z przyczyn redakeyj-
nych, w pracy postuzono si¢ powszechnie stosowanym skrétem
GPW.

zrownowazonego kosztowo przywodztwa w produkeji
ro$linnej. Strategiczne filary przyjetej strategii stanowia
koncentracja geograficzne, silna baza aktywéw i opera-
cyjna dyscyplina. Imperatywami dla osiagniecia wyzej
wymienionych w tej strategii sg stabilno$¢ finansowa,
profesjonalny zesp6t liderdw oraz uczciwosé (Kernel
Holding SA, 2020).

Warto doda¢, ze Kernel SA jest tez nowoczesnym
przedsiebiorstwem rolno-spozywczym zaangazowa-
nym w kwestie zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem,
zwlaszcza w zakresie $rodowiska, spoleczenstwa i tadu
korporacyjnego (ESG). Swiadczy o tym dodanie spotki
do indeksu WIG ESG, skupiajgcego spotki uznawane
za dzialajace w sposob odpowiedzialny $rodowiskowo,
spotecznie i ekonomicznie (GPW benchmark, 2021). Co
wiecej, warto podkresli¢, ze Kernel SA zostata w 2020 r.
sygnatariuszem UN Global Compact, najwiekszej na
$wiecie inicjatywy dotyczacej zrdwnowazonego rozwoju
(Kernel Holding SA, 2020)

MATERIALY | METODY

W artykule przeprowadzono analize i ocene efektyw-
nosci finansowej najwiekszej spotki rolno-spozywczej
notowanej na GPW. Spétka Kernel SA zostala wybrana
ze wzgledu na jej dominujacy udzial w indeksie sek-
torowym WIG-spozywczy. Aktualna wartos¢ ksiego-
wa spotki wynosi prawie 6,5 mld zl, co stanowi ponad
50-procentowy udzial w sumie wartosci ksiegowej dla
calego indeksu sektorowego. Aktualna kapitalizacja ana-
lizowanej spotki wynosi 4,7 mld zt przy kursie zamknie-
cia wynoszacym 55,6 zt na dzien 01.03.2021, stanowiac
az 44% kapitalizacji dla WIG-u-spozywczego (Stooq.pl,
2021). Dodatkowym czynnikiem wplywajagcym na wy-
bor spotki do analizy finansowej jest jej pozycja lidera na
$wiecie w produkcji oleju stonecznikowego oraz lokalnie
na Ukrainie w pozostatych aspektach, w tym réwniez
w zakresie realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju.
Ze skonsolidowanego raportu spotki za 2020 r. wynika,
ze zredukowata ona zuzycie energii i intensywnos¢ emi-
sji we wszystkich segmentach dzialalnosci w poréwna-
niu do poprzedniego roku i uzyskata najnizszy w historii
poziom zuzycia energii i $ladu emisyjnego w branzy ole-
jarskiej (Kernel Holding SA, 2020).

W celu oceny efektywnosci finansowej badanej spotki
dokonano analizy podstawowych wskaznikéw efektyw-
nosci finansowej. Nastepnie dokonano ich oceny. Anali-
ze przeprowadzono dla okresu pieciu lat, tj. 2016-2020.
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Oryginalne dane do przeprowadzenia badan pochodza
z rocznych skonsolidowanych raportow spotki.

WSKAZNIKI OCENY EFEKTYWNOSCI FINANSOWE)J

Efektywno$¢ jest jednym z najbardziej istotnych poje¢ od-
noszacych sie do badania zjawisk ekonomicznych. Jest ona
okreslana w sposob bardzo zréznicowany, przez co nie ma
jednej konkretnej definicji odnoszacej si¢ do wszystkich
mozliwych przypadkéw praktycznych oraz badawczych
(Sobieraj, 2017). Efektywno$¢ ekonomiczna jest pojeciem
ztozonym. Skladaja si¢ na nie efektywnosci czastkowe,
takie jak np. efektywnos¢ spoleczna, $rodowiskowa czy
organizacyjna. Pojeciem zawierajacym si¢ w efektywno-
$ci ekonomicznej jest rowniez efektywnos¢ finansowa. Co
do definicji efektywnosci finansowej nie ma duzych wat-
pliwosci, w przeciwienstwie do pozostatych skladowych
efektywnosci ekonomicznej (Glodzinski, 2014).
Efektywno$¢ finansowa odnosi sie do zasady racjo-
nalnego gospodarowania, ktéra mozna zdefiniowaé
dwojako. Po pierwsze, mozna jg przedstawia¢ jako za-
sade najwiekszego efektu polegajacego na ,maksymali-
zacji efektéw przy zalozonym poziomie nakltadéw™ Po
drugie, mozna jg prezentowac jako zasade najmniejsze-
go nakladu, ktéra polega na ,minimalizacji nakladéw
przy zatozonym poziomie efektéw” (Wtudyka i Smaga,
2012). Pierwsze rozumienie zasady racjonalnego go-
spodarowania okresla sie mianem zasady najwiekszej
wydajnosci, a drugie jest zasada oszczednosci. Jej dwo-
jakie pojmowanie daje mozliwo$¢ badania jej od strony

Rys. 1. Efektywnos¢ finansowa jako relacja efektéw do
nakfadéw

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Garbca (2014) i Rut-
kowskiej (2013).
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wydajno$ciowej, koncentrujac si¢ na maksymalizacji

efektow, oraz oszczednosciowej, skupiajgc sie na mini-

malizacji nakladéw (Rutkowska, 2013). Stwierdza sie
réwniez, ze jest ona parametrem definiujagcym przed-
siebiorstwo jako podmiot, ktéry gospodaruje srodkami

finansowymi (Szymanska, 2010).

Opierajac si¢ na dotychczas sformulowanych w li-
teraturze wnioskach dotyczacych efektywnosci, mozna
uznad, ze wskazniki efektywnosci powinny uwzglednia¢
zaréwno efekty, jak i nakltady (rys. 1). Stosujgc takie po-
dejscie badawcze, przyjeto, ze efektywnos$¢ mozna obli-
czy¢ przez badanie:

o rdznicy pomiedzy efektami (E), a nakltadami (N) (im
wiekszardznica (dodatnia) tym wigksza efektywnos¢),

o ilorazu efektow w stosunku do nakladéw (im bar-
dziej wynik jest wigkszy od jednosci, tym efektywniej
wykorzystywane sg zasoby),

o ilorazu réznicy pomiedzy efektami a nakladami do
poniesionych nakladéw (stanowi swojego rodzaju
synteze dwoch powyzszych sposobdw).

Efektywno$¢ finansowa ma olbrzymie znaczenie dla
zarzadzajacych danym podmiotem, a takze dla poten-
cjalnych lub obecnych inwestoréw. Zaréwno z punktu
widzenia inwestora, jak i kadry zarzadzajacej wazna role
odgrywajg wskazniki rentownosci, ktére sg gtéwnymi
miernikami efektywnosci finansowej. Za ich pomoca
mozna sprawdzi¢ biezacg kondycje spotki w odniesieniu
do konkretnych warto$ci w sprawozdaniu finansowym
(Sobieraj, 2017).

Poza wskaznikami rentownosci istnieja réwniez
wskazniki gietdowe, ktére majg znaczenie przede wszyst-
kim dla inwestoréw. Pokazujg one stosunek ceny rynko-
wej za jedna akcje w stosunku do wybranej wartosci ksie-
gowej. W tej grupie wskaznikéw wyréznia sie wskazniki,
takie jak relacja ceny do wartosci ksiegowej (C/WK) lub
relacja ceny do zysku (C/Z). Wskazniki efektywnosci fi-
nansowej, zwane wskaznikami rentownoéci, pomagaja
inwestorom w racjonalnym oszacowaniu optacalnosci
kupna badz sprzedazy akeji danej spélki na rynku. Nie
sg one tak silnie uzaleznione od szybkich zmian na ryn-
ku kapitalowym, jak wskazniki gieldowe. Warto dodag,
ze zmiany cen akcji na gieldzie, znajdujace sie w grupie
wskaznikow gieldowych, nie zawsze wynikajg z racjo-
nalnych przestanek inwestoréw (Paluszak i Wisniewska-
-Paluszak, 2018). W artykule skoncentrowano si¢ zatem
na analizie i ocenie efektywno$ci za pomoca wskaznikow
efektywnosci finansowej.
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CHARAKTERYSTYKA WSKAZNIKOW
EFEKTYWNOSCI FINANSOWE)J

W celu przeprowadzenia analizy efektywnosci finanso-
wej spolki Kernel SA wybrano podstawowe wskazniki
rentowno$ci sprzedazy, majatku i kapitalu wlasnego.
Rentowno$¢ kapitatu wasnego spotki (ROE) jest ilora-
zem zysku netto i kapitalu wlasnego spotki (1).

Zysk netto

ROE = - 100% (1)

Kapitat wlasny

Wzrost wartoéci ROE oznacza lepsza kondycje ba-
danego podmiotu, co daje podstawe sadzi¢, iz spotka
bedzie miala wieksza zdolno$¢ do wyplaty dywidend,
i sugeruje wyzszy potencjal do wzrostu jej wartosci
(Hamrol, 2010). Nastepnym analizowanym wskazni-
kiem jest rentownos¢ aktywdéw spotki (ROA), bedaca
ilorazem zysku netto i aktywéw spotki (2).

Zysk netto

ROA = - 100% 2)

Aktywa ogétem

Analogicznie jak w przypadku ROE, im wicksza
warto$¢ wskaznika ROA, tym lepsza informacja dla ba-
danego podmiotu. ROA pokazuje efektywnos¢ wyko-
rzystania aktywow spotki. Wada powyzszego podejscia
jest zalezno$¢ od struktury finansowania majatku. Jesli
w danej spdlce odnotowuje si¢ wysoki udziat kapitatu
obcego odsetkowego, zdolnos§¢ aktywéw do generowa-
nia zyskéw bedzie zanizona (Hamrol, 2010).

Ostatnim wskaznikiem rentownosci wykorzystanym
przy badaniu finansowej kondycji badanego podmio-
tu jest rentownos¢ sprzedazy (ROS). Jak w przypadku
dwodch wyzej oméwionych wskaznikéw, jest on ilora-
zem, w tym przypadku zysku netto i przychodéw ze
sprzedazy (3).

Zysk netto

ROS - 100% 3)

B Przychody ze sprzedazy

Niniejszy wskaznik w interpretacji jest najbardziej
zalezny od intuicji oraz do$wiadczenia analityka. Jak
w dwoéch powyzszych wskaznikach rentownoéci, wyzsza
warto$¢ oznacza lepsza kondycje przedsiebiorstwa.
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ANALIZA | OCENA EFEKTYWNOSCI FINANSOWEJ
KERNEL SA

Analizujac wskazniki efektywnosci finansowej bada-
nej spotki, mozna zaobserwowa¢ tendencje spadkowsa
wartosci analizowanych wskaznikéw finansowych, co
pozwala wnioskowa¢, iz efektywno$¢ finansowa spotki
moze si¢ pogorszy¢, gdy ogranicza si¢ tylko do ich ana-
lizy (tab. 1).

Tabela 1. Wartosci wskaznikéw efektywnosci finansowej spétki
Kernel SA w latach 2016-2020 (w %)

Rok ROE ROA ROS
2016 23 15 1
2017 15 9 8
2018 5 3 2
2019 13 7 4
2020 8 4 3

Uwagi: ROE - rentownos¢ kapitatu wiasnego spétki; ROA — rentownos¢
aktywow spotki; ROS — rentownos¢ sprzedazy.

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowa-
nych raportéw spoétki Kernel SA z lat 2016-2020.

Warto$¢ analizowanych wskaznikéw latach 2017-
2020 byta nizsza niz w 2016 r. Z kolei w 2018 r. wszyst-
kie analizowane wskazniki osiggnely najnizszg wartos¢.
Mozna zatem uznaé, ze pod wzgledem efektywnosci fi-
nansowej najlepszym rokiem w ostatnich pieciu latach
byt dla analizowanej spotki 2016 r., gdyz wtedy wszyst-
kie analizowane wskazniki finansowe mialy najwyzsza
wartos¢.

Analizujac dane finansowe rachunku zysku i strat
badanego podmiotu, mozna zauwazy¢ duzg zmienno$é
wartoéci zysku/straty z tytulu réznic kursowych oraz
systematyczny wzrost kosztow finansowych przedsie-
biorstwa, ktére s3 powigzane z rozwojem inwestycyj-
nym spotki (tab. 2). Widoczne jest, ze réznica miedzy
przychodami ze sprzedazy i kosztami sprzedazy byla
stosunkowo stabilna i wahala si¢ od najnizszej war-
tosci 295 326 tys. USD w 2018 r. do 482 968 tys. USD
w 2020 r., niezaleznie od wielkosci przychodéw ze
sprzedazy, a $rednia warto$¢ tej rdéznicy wynosila
400 577 20 tys. USD, co pozwala stwierdzi¢, iz zmiennos¢
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Tabela 2. Zestawienie najwazniejszych danych ze sprawozdan finansowych spétki Kernel SA w latach 2016-2020 (w tys. USD)

Dane 2016
A. Przychody ze sprzedazy 1988520
B. Koszty sprzedazy -1548474
C. Réznica A-B 440 046
D. Aktywa 1509 355
E. Kapitat wtasny 997 055
F. Koszty finansowe (netto) -57121
G. Zysk/strata z tytutu réznic kursowych (netto) 30442
H. Zysk netto 226 844

2017 2018 2019 2020
2168 931 2403003 3992133 4106780
-1722756 -2107 677 -3653762 -3623812
446175 295326 338371 482 968
2009083 2210514 2463 600 3164703
1157 609 1177 604 1346 026 1494123
-62 280 -65 099 -82319 -147 220
-2729 5375 12 860 -1012
178 603 55954 178 504 122750

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw spétki Kernel SA z lat 2016-2020.

tych wielkoéci nie jest kluczowa w badanym okresie, gdy
chodzi o zmienno$¢ zysku netto. Na szczegdlng uwage
zastuguje bowiem zmiennos¢ zysku/straty z tytutu réz-
nic kursowych. Ksztaltowanie si¢ tej wielkosci jest klu-
czowe, poniewaz spdtka jest eksporterem, co powoduje,
ze rdznice kursowe s3 dla niej bardzo wazne.

W celu zbadania istotnosci tej zmiennej zbadano jej
dynamike przy stalej podstawie (2016 = 100), sprawdza-
jac jednoczesnie dynamike zysku netto i dynamike przy-
chodéw ze sprzedazy (rys. 2). Wykresy dynamiki dla zy-
sku/straty z tytulu réznic kursowych i zysku netto maja
dos¢ zblizony do siebie ksztalt i spadkowa tendencje,
w przeciwienstwie do rosnacej dynamiki przychoddéw

150
100 o == == o= ==
- -

50 -~

0 -— wmn o= o= -

-50
~100 A
-150

2017 2018 2019 2020
Zysknetto e= e Przychody ze sprzedazy

e 7ysk/strata z tytutu réznic kursowych (netto)

Rys. 2. Dynamika przy statej podstawie zysku/straty z tytutu
réznic kursowych (netto), (2016 = 100) zysku netto oraz przy-
choddw ze sprzedazy spotki Kernel SA w latach 2016-2020
Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie skonso-
lidowanych raportéw spétki Kernel SA z lat 2016-2020.

ze sprzedazy, co pozwala stwierdzié, ze dynamika zysku/
strat z tytutu réznic kursowych (netto) jest powigzana
z ostateczng wartoscig zysku netto.

Kolejnym aspektem przeprowadzonej analizy jest
wzajemna relacja warto$ci wskaznikow efektywnosci
finansowej (rys. 3). Analiza relacji zmiennoéci bada-
nych wskaznikéw wskazuje, ze wyjatkowo pozytywnie
na tle pozostatych wskaznikéw prezentuje sie rentow-
no$¢ kapitalu wilasnego (ROE), ktéra w kazdym ana-
lizowanym roku miala znacznie wyzsze wartoéci niz
pozostate dwa wskazniki, tj. rentowno$¢ aktywéw oraz
sprzedazy. Oznacza to, ze spdtka Kernel SA dobrze za-
rzadza kapitalami wlasnymi, czyli pienigdzmi swoich
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Uwagi: ROE - rentownos¢ kapitatu wiasnego spétki; ROA - ren-
townos¢ aktywow spotki, ROS - rentownos¢ sprzedazy.

Rys. 3. Wartosci wskaznikéw efektywnosci finansowej spotki
Kernel SA w latach 2016-2020

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie skonso-
lidowanych raportéw spétki Kernel SA z lat 2016-2020.
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akcjonariuszy-inwestoréw. W analizie tych wskaznikéw
réwniez wyraznie uwidacznia si¢ wplyw zysku/straty
z tytutu réznic kursowych (netto) na ich poziom, gdy
poréwna sie ich ksztaltowanie ze wskaznikami efektyw-
noéci finansowej na rysunkach 2 i 3.

W analizie dynamiki wskaznikéw finansowych
uwzgledniono dynamike zysku netto, aby sprawdzi¢ rela-
cje wybranych wskaznikéw rentownosci do faktycznego,
realnego dochodu spotki. Dynamika zmian wskaznikow
finansowych rok do roku potwierdzila wstepnie ocenio-
ng spadkowa tendencje dla wszystkich analizowanych
wskaznikow (tab. 3). W analizowanym okresie najgleb-
szy spadek wskaznikéw finansowych wystapil w 2018
r., jednak w kolejnym roku spétka podwoita swoje zyski
netto w stosunku do roku poprzedniego. Podobnie pra-
wie dwukrotnie wzrosla rowniez rentownos¢ aktywow
(ROA) i kapitatu wtasnego (ROE) spétki, odpowiednio
0 186% i 176%. Jednakze rentowno$¢ sprzedazy (ROS)
poprawita si¢ w stosunku do 2018 r. jedynie o 92%.
W 2019 r. wszystkie analizowane wskazniki ponownie sie
obnizyly, jednakze tendencja spadkowa nie byta tak gte-
boka, jak w roku 2018. W tym przypadku réwniez wida¢
powiazanie roznic kursowych z zyskiem netto, co przekta-
da si¢ na warto$¢ dynamiki analizowanych wskaznikow.

Tabela 3. Dynamika przy zmiennej podstawie wskaznikow
efektywnosci finansowej i zysku netto spo6tki Kernel SA w latach
2016-2020 (rok poprzedni = 100, w %)

Rok Zysk netto ROE ROA ROS
2017 =21 -32 -41 -28
2018 -69 -69 -72 -72
2019 219 176 186 92
2020 -31 -38 -46 -33

Uwagi: ROE - rentowno$¢ kapitatu wtasnego spétki; ROA — rentownos¢
aktywow spotki, ROS — rentownos¢ sprzedazy.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych rapor-
tow spotki Kernel SA z lat 2016-2020.

Kolejne analizowane wielkosci wskazuja, ze wskaz-
niki zachowuja podobny poziom rocznej dynamiki
(rys. 4). Wyjatkiem byl 2019 r., w ktérym mozna zaob-
serwowac bardzo duzy wzrost dynamiki przy jednocze-
snym mniejszym wzroécie wskaznika ROS. Przyczyna
tych zmian byla poprawa wynikéw z dziatalnosci rol-
niczej spotki. Osiagnieto ja gléwnie dzieki rekordowym
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Uwagi: ZN - zysk netto; ROE - rentownos¢ kapitatu wiasnego
spotki; ROA — rentownos¢ aktywow spoétki, ROS - rentownosé
sprzedazy.

Rys. 4. Dynamika przy zmiennej podstawie wskaznikéw efek-
tywnosci finansowej i zysku netto spétki Kernel SA w latach
2016-2020 (rok poprzedni = 100)

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie skonso-
lidowanych raportéw spétki Kernel SA z lat 2016-2020.

zbiorom nasion stonecznika (umozliwily je dobre wa-
runki pogodowe), szybkiej i udanej integracji nowych
spotek pozyskanych w 2017 r. oraz ciggtemu wzrostowi
produktywnosci (Kernel Holding SA, 2019). Dodatko-
wym pozytywnym czynnikiem w tym roku byt dobry
wynik spoiki z tytutu réznic kursowych.

Analiza spolki Kernel SA ujawnila spadkows ten-
dencje efektywnosci finansowej po 2016 r. W celu oceny
glebokosci zmian zbadano ich dynamike w stosunku do
roku, w ktorym spoélka osiggnela najwyzsza efektyw-
no$¢ finansowa (tab. 4). Analiza dynamiki rentowno-
$ci finansowej spotki Kernel SA po 2016 r. potwierdzita

Tabela 4. Dynamika przy statej podstawie wskaznikéw efek-
tywnosci finansowej i zysku netto spétki Kernel SA w latach
2016-2020 (2016 = 100, w %)

Rok Zysk netto ROE ROA ROS
2016 100 100 100 100
2017 -32 -41 -28 =21
2018 -79 -83 -80 -75
2019 -42 -52 -61 =21
2020 -64 -74 -74 -46

Uwagi: ROE - rentownos¢ kapitatu wiasnego spétki; ROA - rentownos¢
aktywow spotki; ROS - rentownos¢ sprzedazy.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych rapor-
tow spotki Kernel SA z lat 2016-2020.
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Uwagi: ZN - zysk netto; ROE - rentownos¢ kapitatu wtasnego
spotki; ROA — rentownos¢ aktywow spotki; ROS - rentownosé
sprzedazy.

Rys. 5. Dynamika przy podstawie statej wybranych wskaznikéw
efektywnosci finansowej i zysku netto sp6tki Kernel SA w latach
2016-2020 (2016 = 100)

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie skonso-
lidowanych raportéw spétki Kernel SA z lat 2016-2020.

tendencje spadkowg rentownoéci finansowej. Jednocze-
$nie warto zauwazy¢, ze ujawniony wczeéniej dynamicz-
ny wzrost rentownosci spotki w 2019 r. w stosunku do
roku poprzedniego nie okazal si¢ na tyle wysoki, aby
osiagna¢ korzystne wyniki finansowe z poczatku bada-
nego okresu. W tym przypadku uwidacznia si¢ réwniez
juz wymienione powigzanie réznic kursowych z dyna-
mikg wskaznikdow.

Najlepszym z badanych okreséw pod wzgledem ana-
lizowanych wskaznikéw rentownosci i zysku netto byt
2016 rok (rys. 5). Efektywno$¢ finansowa spotki w tym
roku byla najwyzsza pomimo najnizszych w calym ba-
danym okresie 2016-2020 rocznych przychoddéw ze
sprzedazy. W tym wlasnie roku dzialalnosci finansowa
spolki zanotowala najlepszy wynik. Gtéwna przyczyng
najwyzszego w badanym okresie wyniku finansowego
spolki jest najwyzsza w badanym okresie warto$¢ zysku
na réznicach kursowych, co w powigzaniu z najnizszymi
kosztami finansowymi w tym okresie pozwolilo uzyska¢
najwyzszy poziom zysku netto, a to z kolei bezposrednio
wplyneto na najwyzsza wartos¢ wszystkich analizowa-
nych wskaznikéw rentownosci finansowej spoiki.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze spétka Ker-
nel SA w badanym okresie osiagga najlepsza rentownosé
z kapitaloéw wlasnych, natomiast rentownos¢ ze sprzeda-
zy jest nizsza, zwlaszcza w 2019 r. Ten rok byl rekordo-
wym rokiem pod wzgledem zbioréw upraw stoneczni-
ka. Z tego wlasnie powodu mogta nastagpi¢ rozbieznosé

w poréwnaniu z pozostaltymi wskaznikami. Zwiekszona
podaz produktéw oznaczata spadek cen na rynku, co
bezposrednio przetozylo si¢ na marze ze sprzedazy. Do-
datkowym czynnikiem zmian zysku netto spotki sg roz-
nice kursowe, ktérych wahania wptywaja na zysk netto.
W przypadku ostabienia si¢ wpltywu czynnikéw egzoge-
nicznych, takich jak pogoda czy réznice kursowe na dzia-
talno$¢ Kernel SA, mozna sformulowad wniosek, ze sytu-
acja badanej spdtki jest zasadniczo stabilna oraz stwarza
podstawy do przysztego zwiekszenie zyskoéw z powodu
podazania przez spolke $ciezka zrownowazonego rozwoju.

WNIOSKI

Celem badania byla ocena wskaznikéw efektywnosci
finansowej spotki Kernel SA w latach 2016-2020. Cel
ten udalo si¢ osiagna¢. Hipotezy badawcze postawione
w artykule byly nastepujace: (H1) efektywnos¢ finanso-
wa przedsiebiorstwa rolno-spozywczego jest powigzana
z warunkami agrometeorologicznymi, (H2) zysk netto
eksportujacego przedsigbiorstwa rolno-spozywczego
jest powiazany z zyskiem/stratg na réznicach kursowych
walut. Dwie wspomniane hipotezy znajduja potwierdze-
nie w wynikach przeprowadzonych badan. Potwierdze-
nie stanowi zwlaszcza zmiana sytuacji finansowej spol-
ki, zaleznej od egzogenicznych warunkéw pogodowych
w 2019 r., ktore z kolei wplywajg na rezultaty upraw. Po-
twierdzenie drugiej hipotezy stanowia zmiany sytuacji
finansowej spotki, zwlaszcza ujawnione w latach 2016
i2019. One wyrdznialy sie zyskiem na réznicach kurso-
wych w poréwnaniu do pozostatych okreséw. Przepro-
wadzona analiza pozwolita tez wyciagna¢ nastepujace
szczegOtowe wnioski odnosnie do efektywnosci finanso-
wej spotki Kernel SA:

1. efektywnos¢ finansowa spétki sektora rolno-spozyw-
czego jest zalezna od warunkéw pogodowych,

2. zysk netto spolki eksportujacej zalezy od zysku/stra-
ty na réznicach kursowych,

3. w badanym okresie wskazniki efektywnoéci finan-
sowej wykazujg tendencje spadkowa spowodowang
zmienno$cig czynnikéw egzogenicznych. Bez wpty-
wu czynnikéw egzogenicznych, efektywno$¢ finan-
sowa spotki jest dos¢ stabilna,

4. z analizowanych wskaznikéw efektywnosci finanso-
wej wynika, Ze badana spotka osigga najwiekszg efek-
tywno$¢ kapitaléw wlasnych, co jest zgodne z mak-
symalizacjg wartosci dla wlascicieli, jako gtéwnym
jej celem.
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FINANCIAL EFFICIENCY OF AN AGRI-FOOD COMPANY
ONTHE EXAMPLE OF KERNEL HOLDING SA

Abstract. The purpose of the article is to evaluate the financial efficiency of an agri-food company on the
example of Kernel Holding SA. The study was carried out based on data from consolidated financial state-
ments of the company published in 2016-2020. Financial efficiency indicators were used for the analysis,
which showed a downward trend in the analysed period. The relationship between exchange rate differences
and the company’s net profit was also shown, which translated directly into the values of selected indicators.
Revealed trend in financial ratios of Kernel Holding SA was caused by the expansive development of the com-
pany, which, by acquiring more agricultural entities, increased the level of production, which, together with
favourable weather conditions, influenced the financial results in 2019.

Keywords: financial efficiency, profitability, a listed company, agri-food company
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