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OCENA POROWNAWCZA EFEKTYWNOSCI
EKONOMICZNEJ PRODUCENTOW PODLOZA
DO PRODUKCJI PIECZAREK DZIALAJACYCH
NA POLSKIM RYNKU

Krzysztof Lobos, Mirostawa Szewczyk
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

Abstrakt. W opracowaniu zaprezentowano wyniki badania efektywno$ci ekonomicznej
producentéw podioza do produkcji pieczarek dziatajacych na polskim rynku. Efektyw-
nos¢ ekonomiczng operacjonalizuja w niniejszych badaniach wybrane wskazniki finan-
sowe oraz wskaznik syntetyczny Z. Gtéwnym celem badania jest analiza i ocena efek-
tywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstw (producentéw podtoza do produkeji pieczarek)
w kontekscie prognozy rozwoju branzy. Dane finansowe przedsigbiorstw za lata 2006-
-2010 pozyskano z Monitoréow Polskich B.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ ekonomiczna, produkcja podtoza pod uprawe pieczarek

WPROWADZENIE

W wyniku intensywnego rozwoju w zakresie uprawy pieczarek Polska plasuje si¢
wsrod czotowych ich producentdéw na $wiecie. Produkcja pieczarek w Europie ulegta
istotnym zmianom w ciaggu ostatnich kilkunastu lat. W Wielkiej Brytanii i Francji pro-
dukcja spadta o okoto 50%, w Holandii i Irlandii — o okoto 20%, podczas gdy w Polsce
wzrosta 0 100% (ze 100 tys. t w 2000 roku do ok. 200 tys. t w 2009 roku) [Skup i ce-
ny... 2006, 2011]. W 2006 roku Polska stata si¢ drugim najwickszym producentem
pieczarek w Europie (ok. 200 tys. t) po Holandii (225 tys. t) [Grogan 2008, Sakson
2007, 2008]. Tej zmianie towarzyszyto znaczne zmniejszenie liczby plantatoréw i kon-
solidacja branzy w Europie. Wzrost wartoséci eksportu polskich pieczarek (zwlaszcza
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pieczarek $wiezych) jest niezwykle dynamiczny, w szczegolno$ci od momentu akcesji
polski do UE [Smolenski 2008]. Gléwni odbiorcy polskiej pieczarki w Unii Europej-
skiej to: Niemcy, Holandia, Francja, Austria, Dania, Wielka Brytania, Szwecja i Irlan-
dia. Eksportuje si¢ zardéwno §wieze pieczarki, jak i przetwory (grzyby konserwowane
oraz mrozone). Polski eksport pieczarek jest zdominowany przez §wieze grzyby [Smo-
leniski 2008].

Produkcja pieczarek nie moze si¢ rozwija¢ bez odpowiedniego podtoza. Punktem
wyjscia do oceny perspektyw rozwojowych podmiotéw zajmujacych si¢ produkcija
podtoza pod uprawe pieczarek jest analiza stanu wyjsciowego. W opracowaniu zapre-
zentowano wyniki badania efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstw — producentow
podtoza do produkcji pieczarek. W niniejszych badaniach efektywno$¢ ekonomiczng
operacjonalizujg wybrane wskazniki finansowe oraz wskaznik syntetyczny Z. Celem
badania jest analiza efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw w konteks$cie prognozy
rozwoju branzy. Dane finansowe przedsi¢gbiorstw za lata 2006-2010 pozyskano z Moni-
torow Polskich B.

MATERIALY ZRODLOWE I ZALOZENIA METODYCZNE

Analizie zostaly poddane dane finansowe podmiotow zajmujacych si¢ produkcja
podtoza do produkcji pieczarek'. Dobér proby byt celowy. Do proby whaczono wszyst-
kie podmioty zajmujace si¢ produkcja podtoza III fazy® pod uprawe pieczarek, dziataja-
ce na rynku polskim, ktore spetnity co najmniej dwa z wymienionych warunkow:

— $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co najmniej 50

0s0b,
— suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowila roéwnowarto$é
w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro,

— przychody netto ze sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych za
rok obrotowy stanowity rownowarto§¢ w walucie polskiej co najmniej 5 000 000
euro.

Na podstawie danych opublikowanych w Monitorach Polskich B utworzono bazg
danych o przedsigbiorstwach — podmiotach zajmujacych si¢ produkcja podtoza do pro-
dukji pieczarek (dane za lata 2006-2010°; tab. 1).

Kondycja finansowa przedsi¢cbiorstwa jest uwarunkowana wieloma czynnikami. Ja-
ko kluczowe wskazuje si¢ na og6t polityke finansowa powiazang ze strukturg kapitatu,
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do sptaty zobowigzan biezacych, a takze poziom inwestycji
[Czepurko 2005, Zygmunt 2003, 2006]. W ocenie kondycji finansowej firmy, przepro-
wadzonej za pomocg tradycyjnej analizy wskaznikowej, rozlegte zastosowanie znajduja
wskazniki skoncentrowane wokotl nastgpujacych obszarow: ptynnosei finansowe;j, zadtu-
zenia oraz zdolnosci obstugi dtugu, sprawnosci dziatania, rentownosci, a takze rynkowej

' Sa to podmioty z sekeji 01.30.Z (PKD 2007) — pigé podmiotéw oraz z sekcji 01.13.Z — jeden
podmiot.

2 Podtoze do pieczarek I fazy — podloze zielone, II fazy — podloze pasteryzowanego, I1I fazy —
podtoze przero$nigte grzybnia.

> W przypadku trzech badanych przedsigbiorstw brak danych za 2010 roku, brak réwniez da-
nych za 2007 rok dla: Hajduk Podtoze do Pieczarek Sp. z o.o.
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Tabela 1. Charakterystyka badanych podmiotow
Table 1. Profiles of the examined subjects

Nazwa podmiotu Data wpisu do rejestru przedsigbiorcow, siedziba (wojewodztwo), uwagi
Name Date of entry into register of businesses, headquarter (voivodeship), comments

Hajduk Podtoze do Pieczarek (2002, Stawa (wojewddztwo lubuskie); produkcja podtoza I fazy od lat osiem-
Sp. zo.o. dziesigtych XX wieku

Produkcja Podtoza Pod 1988, Pszczyna (wojewodztwo $laskie), produkcja podtoza od 1989 roku

Uprawe Pieczarek

Ryszard Wrona

Karol Kania i Synowie, 2001, Piasek (wojewoddztwo $laskie), w 1988 roku powstata Wytwornia

Piasek (wojewddztwo Podtoza pod Uprawg Pieczarek Karol Kania, Spotka Karol Kania i Synowie

$laskie) zatrudnia okoto 500 osob w trzech zaktadach (Piasek, Pawtowiczki, Dgbowa
Ktoda)

Fungis Sp. z 0.0. 2001, Wola Makowska (wojewodztwo todzkie)

Mykogen Kompost Michat (2001, Lask (wojewodztwo todzkie)

i Piotr Matuszynscy bracia Matuszynscy uruchomili produkcje podtoza pod uprawe pieczarek

w 1982 roku

Unikost Spotka Jawna 2002, Skorzec (wojewddztwo mazowieckie)
U. Sztandera
& A. Gajowniczek

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B oraz Krajowego Rejestru Sa-
dowego.

Source: own presentation based on Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” and
National Court Register.

wartosci akcji 1 kapitatu [Sierpinska i in. 1994]. Analize kondycji finansowej przedsie-
biorstw zajmujacych si¢ produkcja podloza pod uprawe pieczarek przeprowadzono
m.in. w oparciu o: wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)!, wskaznik rentownosci
aktywow (ROA)’, wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE)®, wskaznik zadtuze-
nia ogdlnego’, wskaznik ptynnosci biezacej®.

W badaniu wykorzystano rowniez model dyskryminacyjny opracowany przez
Wierzbe [2000]. Ma on charakter syntetyczny i obejmuj kilka miar szczegoétowych.
Sens stosowania miary tego rodzaju w badaniu efektywnosci ekonomicznej polega nie
tylko na dyskryminacji grupy przedsi¢biorstw na ,,zagrozone upadloscia” i ,,nie zagro-
zone”, lecz takze na zastosowaniu miary mozliwie pojemnej, ktora wiele sktadowych
szczegotowych sprowadza do jednej miary syntetyczne;j. Jest ona nie tylko miarg zagro-
zenia upadloscia, lecz takze miarg efektywnosci (wigkszej warto$ci miary syntetycznej
odpowiada lepsza kondycja ekonomiczna przedsi¢biorstwa). Podstawa wyboru modelu
Wierzby stata si¢ ogdlna skutecznos¢ klasyfikacji w prognozowaniu zagrozenia upadto-

* ROS = zysk netto/przychody ze sprzedazy

> ROA = zysk netto/aktywa ogotem

6 ROE = zysk netto/kapitaly whasne

7 wskaznik zadtuzenia ogdlnego = zobowigzania ogbtem/aktywa ogotem

8 wskaznik ptynnosci biezacej = majatek obrotowy/zobowiazania krotkoterminowe
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$cig, charakteryzujaca wybrane funkcje dyskryminacyjne [Hamrol i Chodakowski 2008]
oraz dostgpnos¢ danych.
W modelu Wierzby [2000] funkcja dyskryminacyjna przyjmuje postac:

7 =3,26X, +2,16X; +0,3X; +0,69X,

gdzie:
X1 — (zysk z dziatalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogotem,
X, — (zysk z dzialalno$ci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow,
X; — aktywa obrotowe/zobowigzania catkowite,
X4 — kapitat obrotowy/aktywa ogétem.

Wartoscia krytyczng funkcji jest zero. Zagrozone upadtoscia s firmy, dla ktorych
wyliczone wartosci funkcji Z sa ujemne. Przedsigbiorstwa o najlepszej kondyc;ji finan-
sowej maja wysoka warto$¢ Z.

ANALIZA EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNEJ BADANYCH SPOLEK

Bardzo interesujacy obraz sektora, w ktorym operuja badane przedsigbiorstwa, wy-
tania si¢ z badania warto$ci majatku oraz spotek w latach 2006-2010. Warto$¢ ksiegowa
majatku zostata policzona jako warto$¢ aktywow ogdtem pomniejszona o wartos¢ zo-
bowigzan ogotem (tab. 2). W zasadzie pig¢ sposrdd szesciu spotek notuje w tym zakre-
sie konsekwentny, stabilny wzrost. Spotka Mykogen Kompost Michat i Piotr Matluszyn-
scy jako jedyna nie zwigksza w okresie badania swej wartosci. Z danych surowych
wynika jednak, ze spotka, mimo osiggania wysokich wartosci zysku netto, wlasciwie
w okresie badania nie rozbudowuje bazy majatkowej. Powdd moze wigc by¢ efektem
$wiadomej polityki, a nie zdeterminowania sytuacyjnego. Pozostale spolki, dzigki bar-
dzo dobrej zyskownosci, zwigkszaja warto$¢ majatku. Jest to kolejny przyczynek do
okreslenia sektora, w ktorym dzialaja badane przedsicbiorstwa jako bardzo atrakcyjnego
biznesowo.

Tabela 2. Zestawienie ksztattowania si¢ wartosci ksiegowej majatku, lata 2006-2010 (tys. zt)
Table 2. Book value of assets, 2006-2010 (thous. of PLN)

I\iﬁi‘gi fggﬂ;‘;;“y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 88 128 90 175 101 921 112 748 127 751
Hajduk 40419 b.d. 56093 71381 b.d.
Wrona 13226 14 100 15370 15183 b.d.
Unikost 11194 12251 13 359 14911 16 256
Fungis 5775 8312 10 665 13 204 15980
Mykogen 14 468 12233 14244 13712 b.d.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
2011].
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Analiza wskaznikow rentownosci (tab. 3-5) daje podstawy do stwierdzenia, ze ba-
dane przedsigbiorstwa reprezentuja atrakcyjng, zyskowng domeng. W okresie 2006-
-2010 brak jest zupetlie ujemnych wskaznikoéw rentownosci, natomiast wartosci kilku-
nastoprocentowe sg standardem. Liderem w zakresie zyskownosci jest spotka Mykogen
Kompost Michat i Piotr Matuszynscy, dla ktorej ROA i ROS sg w badanym okresie
bliskie 30%, natomiast wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego ROE osiaga od blisko
60% w 2006 roku do nawet ponad 80% w 2009 roku. Sytuacja taka pozwala na sku-
teczne stosowanie dzwigni finansowej i powiekszanie w ten sposob bezwzglednej war-
tosci zysku netto. W konsekwencji endogeniczne determinanty rozwoju i wzrostu
przedsigbiorstw wydaja si¢ by¢ takze silng strong domeny, jaka jest produkcja podtoza
do uprawy pieczarek. Relatywnie najstabsza pozycje w zakresie rentownos$ci wykazuje
w badanej grupie spotka Produkcja Podloza pod Uprawe Pieczarek Ryszard Wrona.

Tabela 3. Zestawienie ksztattowania si¢ ROA, lata 2006-2010 (%)
Table 3. Return on assets, 2006-2010 (%)

IE’;;X?) fggn‘?;‘;?y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 16 16 15 13 13
Hajduk 11 b.d. 8 19 b.d.
Wrona 3 4 9 4 b.d.
Unikost 26 13 6 12 12
Fungis 8 12 9 11 8
Mykogen 29 33 33 38 b.d.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-

2011].

Tabela 4. Zestawienie ksztattowania si¢ ROE, lata 2006-2010 (%)

Table 4. Return on equity, 2006-2010 (%)

Wyszezegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010
Specification
Kania 19 21 20 18 18
Hajduk 13 b.d. 9 21 b.d.
Wrona 6 9 16 7 b.d.
Unikost 44 27 12 21 18
Fungis 2 33 2 23 19
Mykogen 59 74 64 83 b.d.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-

2011].
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Tabela 5. Zestawienie ksztattowania si¢ ROS, lata 2006-2010 (%)
Table 5. Return on sales, 2006-2010 (%)

Nowe of 332;‘;2; 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 16 16 14 16 17
Hajduk 15 b.d. 12 27 b.d.
Wrona 4 4 8 4 b.d.
Unikost 24 16 6 11 12
Fungis 9 13 9 10 10
Mykogen 28 24 24 30 b.d.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
-2011].

Warta podkreslenia jest takze, mozliwa do zaobserwowania, pewnego rodzaju stabil-
no$¢ w zakresie rentowno$ci w badanym okresie. Nawet kryzys finansowy z 2009 roku
nie wywart na domenie wigkszego negatywnego wptywu. Jest to kolejny czynnik, ktory
moze $wiadczy¢ o atrakcyjnosci podjetej przez badane przedsiebiorstwa aktywno$ci
gospodarczej.

W kwestii zadluzenia (tab. 5-6) standing badanych przedsigbiorstw wydaje si¢
dobry. Najnizszy wskaznik zadluzenia ogdlnego oraz dobra, cho¢ pogarszajaca sie
w badanym okresie ptynnos¢ biezaca ma spotka Karol Kania i Synowie. Takze wartos$¢
kapitalu obrotowego (w tys. zl), liczona jako roznica pomiedzy wartoscia aktywow
obrotowych i1 zadtuzenia krotkoterminowego jest w kolejnych latach warto$cig dodatnia.
Kapital obrotowy moze by¢ uznany za realny (w sensie netto) kapital, jaki spotka
wprowadza do obrotu w celu generowania marzy. Jest wigc wiasciwie zar6wno miara
plynnosci, jak i potencjalu operacyjnego przedsiebiorstwa. W przypadku spo6tki Produk-
cja Podloza pod Uprawe Pieczarek Ryszard Wrona oraz Fungis, a wigc spotek o nieco
stabszej efektywnosci ekonomicznej, dosy¢ czesto wartosci kapitatu obrotowego sa
ujemne. Dzieje si¢ tak rowniez w przypadku lidera efektywnosci — spotki Mykogen
Kompost Michat i Piotr Matuszynscy, lecz w tym przypadku wydaje si¢ to by¢ efektem
dosy¢ agresywnej polityki zadtuzania, co jednak w $wietle wysokich wartosci ROE
wydaje si¢ by¢ uzasadnione. Liderem w kwestii plynnos$ci finansowe;j jest spotka Haj-
duk Podloze do Pieczarek oraz Unikost, natomiast w catym okresie badania alarmujacy
stan pod tym wzgledem jest notowany w spotce Produkcja Podtoza pod Uprawe Piecza-
rek Ryszard Wrona.

Wskazniki produktywnosci srodkoéw trwatych oraz operacyjnosci (poziomu kosz-
tow) nie r6znicujg badanej grupy przedsiebiorstw w sposob istotny. Pierwszy ze wskaz-
nikow pokazuje, jaka warto$¢ sprzedazy generuje ztotdwka zainwestowana w majatek
trwaty przedsigbiorstwa. W tym zakresie liderem jest ponownie spotka Mykogen Kom-
post Michat i Piotr Matuszynscy. Najstabiej w tym przekroju wypada spotka Produkcja
Podtoza pod Uprawe Pieczarek Ryszard Wrona. Dla pozostatych spotek wartosci ksztat-
tujg si¢ na dobrym, zblizonym poziomie. Wskaznik operacyjnosci, skonstruowany jako
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Tabela 6. Zestawienie ksztattowania si¢ wskaznika zadluzenia ogélnego, lata 2006-2010
Table 6. Debt ratio, 2006-2010

I\I;;ﬁji fggg‘;‘;ﬁ*y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 0,15 0,23 0,24 0,29 0,25
Hajduk 0,22 b.d. 0,17 0,13 b.d.
Wrona 0,54 0,52 0,44 0,40 b.d.
Unikost 0,40 0,53 0,52 0,42 0,36
Fungis 0,66 0,63 0,61 0,54 0,57
Mykogen 0,50 0,55 0,48 0,54 b.d.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
-2011].

relacja kosztu wlasnego sprzedazy w odniesieniu do warto$ci sprzedazy netto, pokazuje
efektywno$¢ gospodarowania w przedsigbiorstwie oraz zdolno$¢ kierownictwa do kon-
troli 1 obnizki kosztow. Warto$ci wskaznika powinny miesci¢ si¢ w granicach 50-90%.
Wartos$ci nizsze niz 50% $wiadcza o wysokiej zyskownosci okreslonego rodzaju dzia-
talnosci [Sierpinska 1994]. W tym przekroju powtornie pozytywnie wyrdznia si¢ spotka
Mykogen Kompost Michat i Piotr Matuszynscy, natomiast negatywnie — spotka Pro-
dukcja Podtoza pod Uprawe Pieczarek Ryszard Wrona. W pozostatych przypadkach
warto$ci mieszczg si¢ po prostu w dopuszczalnym przedziale.

Analiza warto$ci wskaznika Z po raz kolejny potwierdza dobry standing ekono-
miczny spotki Mykogen Kompost Michat i Piotr Matuszynscy. Wartosci Z sa w przy-
padku tej spolki nie tylko najwyzsze wsrdd badanych przedsigbiorstw, lecz takze sa
stabilne. Relatywnie najstabsza pozycja spotki Produkcja Podloza pod Uprawe Piecza-
rek Ryszard Wrona, z uwagi na ogdlna efektywnos¢ ekonomiczna, zdaje si¢ znajdowac

Tabela 7. Zestawienie ksztattowania si¢ wskaznika ptynnosci biezacej, lata 2006-2010
Table 7. Current ratio, 2006-2010

I\iﬁi‘gi fggﬂ;‘;;“y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 2,02 1,33 2,87 1,64 1,14
Hajduk 4,88 b.d. 6,44 7,55 b.d.
Wrona 0,56 0,71 0,73 0,65 b.d.
Unikost 3,54 1,67 2,32 3,51 4,63
Fungis 0,83 0,91 1,38 1,55 0,91
Mykogen 1,36 0,62 0,87 0,70 b.d.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
-2011].
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Tabela 8. Zestawienie ksztattowania si¢ warto$ci kapitatu obrotowego, lata 2006-2010 (tys. zt)
Table 8. Working capital, 2006-2010 (thousans of PLN)

;};ﬁ:ﬁ t?gg;‘;‘;;“y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 6674 4314 21155 10 841 3173
Hajduk 9903 b.d. 17111 25539 b.d.
Wrona ~2895 2119 ~2009 2613 b.d.
Unikost 2770 2229 2911 3487 4397
Fungis 820 508 2220 3371 -976
Mykogen 1 674 ~3002 980 2635 b.d.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
-2011].

Tabela 9. Zestawienie ksztattowania si¢ produktywno$¢ srodkoéw trwatych, lata 2006-2010
Table 9. Productivity of fixed assets, 2006-2010

I\iﬁjﬁ fgg;‘;‘;;“y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 1,15 1,19 1,40 0,94 0,94
Hajduk 0,92 b.d. 0,92 1,07 b.d.
Wrona 0,85 1,24 1,44 1,42 b.d.
Unikost 1,37 1,02 1,12 1,30 1,28
Fungis 1,20 1,23 1,42 1,58 1,18
Mykogen 1,35 1,68 1,75 1,62 b.d.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
-2011].

Tabela 10. Zestawienie ksztaltowania si¢ wartoéci wskaznika operacyjnosci (poziomu kosztow),
lata 2006-2010 (%)
Table 10. Cost of sales to total sales ratio, 2006-2010 (%)

I\I;;iij?) fggg;‘;ﬁ*y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 75 77 79 85 80
Hajduk 80 b.d. 78 69 b.d.
Wrona 95 95 91 95 b.d.
Unikost 67 76 86 81 81
Fungis 89 83 87 85 86
Mykogen 71 74 74 67 b.d.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
-2011].
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Tabela 11. Zestawienie ksztaltowania si¢ warto$ci wskaznika Z (model D. Wierzby), lata 2006-
-2010
Table 11. Z-score (model of Wierzba), 2006-2010

I};ﬁiﬁi fggg;‘;ﬁ*y 2006 2007 2008 2009 2010
Kania 0,88 0,80 1,02 0,43 0,61
Hajduk 1,03 b.d. 1,29 2,20 b.d.
Wrona -0,34 -0,22 -0,01 ~0.28 b.d.
Unikost 1,37 0,69 0,25 0,54 0,56
Fungis 0,49 0,71 0,50 0,65 045
Mykogen 1,38 1,22 1,28 1,56 b.d.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich B [2007-2011].
Source: own calculation based on: Official Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B” [2007-
-2011].

potwierdzenie w ujemnych wartosciach syntetycznego wskaznika Z. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze jest to wsrdd badanych spotek wlasciwie jedyny przypadek tego rodzaju.
Trudno tez powiedzie¢, czy relatywnie stabsze wyniki nie maja w przypadku tej spotki
charakteru przejSciowego.

WNIOSKI

1. Sektor producentéw podloza do uprawy pieczarek, na podstawie bardzo dobrych
wskaznikdéw rentownosci oraz duzej stabilnosci popytu, mozna uznaé za bardzo atrak-
cyjng domene dziatania. Wszystkie badane spotki w latach 2006-2010 byly rentowne,
a czeg$¢ z nich osiggata wskazniki rentownosci, ktore nalezy uznaé¢ za bardzo dobre
(ROE na poziomie 60-80%).

2. Badane spotki osiagaja przewaznie bezpieczne wartosSci ptynnosci finansowej
oraz stosujg rozwazng polityke zadluzania si¢ adekwatng do mozliwosci obstugi dtugu.
Nieliczne sg przypadki bardziej agresywnej polityki zadtuzania si¢ oraz zadluzania si¢
o charakterze nie tyle rozwojowym, uzasadnionym rentownoscig kapitatow wiasnych,
a raczej trudng sytuacja finansowa.

3. W badanym okresie zdecydowana wigkszos¢ badanych spotek systematycznie
zwigksza warto$¢ ksiggowa swoich przedsigbiorstw, co moze by¢ takze §wiadectwem
rozsadnej polityki zadluzania si¢ oraz inwestowania wypracowywanych zyskéw w roz-
woj. Dzigki dochodowosci badanych przedsiewzie¢ spotki maja znaczne mozliwosci
endogenicznego wzrostu.

4. Wsrdd badanych spoétek tylko jedna notuje ujemne warto$ci wskaznika Z modelu
dyskryminacyjnego Wierzby, mogace by¢ $wiadectwem stabej kondycji ekonomicznej
oraz potencjalnego zagrozenia kontynuacji dziatania.

5. W badanym okresie, pomimo kryzysu finansowego i redukowania wydatkow
przez ostatecznych nabywcow trudno jest mowi¢ o zatamaniu koniunktury. Raczej
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obserwujemy kontynuacje w zakresie ksztalttowania si¢ wskaznikow efektywnosci eko-
nomicznej badZ wahania, ktore nie maja charakteru nieciggtego.

6. W kontekécie przeprowadzonej analizy perspektywy dla rozwoju podmiotow
zajmujacych si¢ produkcja podtoza pod uprawe pieczarek rysuja si¢ pozytywnie
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A COMPARATIVE STUDY OF THE ECONOMIC EFFECTIVENESS
OF POLISH MANUFACTURERS OF MUSHROOM COMPOST

Summary. In this study the results of the economic efficiency of manufacturers of mush-
room compost have been presented. The economic efficiency is operationalized in the fol-
lowing research by selected indicators of efficiency, rotation, and synthetic indicator Z.
The main purpose of the study is an analysis of the economic efficiency of companies in
the branch development prediction context. The study uses data from the Official Journal
of the Republic of Poland “Monitor Polski B”.

Key words: economic efficiency, mushroom compost production
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