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Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw produkujacych rosliny

metodami in vitro

Assessment of the economic and financial condition of companies producing

Streszczenie

Celem pracy byla ocena kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw produkujacych ro§liny metodami in vitro.
Chociaz na éwiecie produkeja roélin metodami in vitro jest
perspektywiczna i obiecujacg branza, to wymaga duzych na-
kladow finansowych. Jest to produkcja wysoko kapitato-
chlonna. Polska od lat nalezy do liczacych sie producentow
rolin produkowanych tymi metodami, jednak z uwagi na
rosngce koszty pracy i innych czynnikéw produkeji istotne
s badania dotyczace rentownosci przedsiebiorstw z oma-
wianej branzy i okre§lenia ich szans rozwoju na przysztosc.
Przeprowadzona analiza nie wykazala jednoznacznych
przestanek o zagrozeniu dzialalnosci dla badanych przedsie-
biorstw, ale niezbedna jest obserwacja ich kondycji finanso-
wej w kolejnych okresach.

Stowa kluczowe
in vitro, produkcja, zysk, optacalnosc¢

plants using in vitro methods

Abstract

The aim of the study was to assess the economic and
financial condition of enterprises producing plants using in
vitro methods. Although the production of plants using in
vitro methods is a promising and promising industry
worldwide, it requires large financial outlays. This is
a highly capital-intensive production. Poland has been
a major producers of plants using these methods, but due to
the rising costs of labor and other production factors,
research on the profitability of enterprises in this industry
and determining their development opportunities for the
future is important. The analysis carried out did not reveal
any clear indications of a threat to the activities of the
surveyed enterprises, but it is necessary to monitor their
financial condition in subsequent periods.

Keywords
in vitro, production, profit, profitability

JEL: G30, M41

Wstep

Hodowla ro§linnych kultur in vitro stanowi fun-
damentalng dyscypline w dziedzinie biotechnologii
rolin, przyczyniajac sie do dogtebnego zrozumienia
wzrostu i rozwoju roslin na poziomie komérkowym.
Obejmuje ona hodowle okre§lonych komoérek, tka-
nek lub narzadéw na skrupulatnie zaprojektowa-
nej, sterylnej pozywce, w dokladnie kontrolowa-
nych warunkach temperatury, Swiatla i wilgotnosci
(Thorpe, 2007). Techniki kultur in vitro pozwalaja
na uprawe duzej liczby roélin na ograniczonej prze-
strzeni w érodowisku wolnym od mikroorgani-

zméw. Kluczowe zalety kultur tkankowych roélin
obejmuja szybki wzrost, rozmnazanie oraz zdolno$é
do regeneracji ro§lin wolnych od chordb.

Rynek roélin produkowanych metodami in vitro
opiera sie na zaawansowanych technologiach i nale-
zy do bardzo perspektywicznych rynkéw. Jest odpo-
wiedzig na rosngce potrzeby ograniczania zuzycia
surowcow i poprawy efektywnoSci wykorzystania
zasobow, gdyz — w poréwnaniu z konwencjonalng
produkcja szkoétkarskg roslin ozdobnych - produko-
wane sg miliony roglin przy niewielkim zuzyciu wo-
dy oraz dostepnej powierzchni. Generalnie w wielu
rodzajach produkcji in vitro, np. w produkeji miesa,
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wytwarzany jest znacznie mniejszy §lad weglowy
niz w standardowe]j produkgji rolnej (Kumar i in.,
2021). Produkcja in vitro umozliwia uzyskiwanie
w krotkim czasie jednorodnych, duzych partii ro§lin
o bardzo wysokiej jako$ci handlowej, wolnych od
szkodnikéw i patogenéw, spelniajacych miedzyna-
rodowe normy fitosanitarne, co w branzy handlowej
jest wyjatkowo pozadane. Przewiduje sie, ze w cia-
gu najblizszych lat rynek ten bedzie sie rozwijal ze
skumulowanym rocznym tempem wzrostu (CAGR)
na poziomie 8,6%. Tylko w USA ma wzrosnaé
z 167,46 min dol. w 2022 r. do 277,27 mln dol. w ro-
ku 2028, osiagajac w latach 2023-2028 roczng sku-
mulowang stope wzrostu (CAGR) wynoszaca 8,8%.
Natomiast w Europie oczekuje sie jej wzrostu
z 128,52 miIn dol. w roku 2022 do 211,16 miln dol.
w roku 2028 przy rocznym skumulowanym tempie
wzrostu (CAGR) 8,6% (Precision Reports, 2022).
Nalezy rowniez podkreéli¢, ze wedlug dostepnych
raportéw Polska od wielu lat zajmuje wazne miejsce
wéroéd europejskich producentéw roslin metodami
in vitro. Pod koniec ubieglego stulecia nasz kraj zaj-
mowal trzecie miejsce w Europie. Jednakze na po-
czatku XXI w. nastapil znaczacy spadek tej produk-
¢ji w Europie ze wzgledu na przeniesienie laborato-
riéw do Azji. Do roku 2000 w Europie dziatalo ok.
140 operacyjnych laboratoriéw komercyjnych
(z ponad 40 laboratoriami w Polsce). W 2013 r.
Polska miata ok. 20 aktywnych laboratoriéw komer-
cyjnych, rocznie produkujacych od 40 do 100 mln ro-
§lin, z ktorych wiekszosé (80-90%) stanowily ga-
tunki roélin ozdobnych (Gabryszewska, 2013).
W ostatnich latach wedlug szacunkéw wilasnych
wykonanych na podstawie danych pochodzacych
z bazy Emerging Markets Information Service
(EMIS) oraz Panoramy Firm, najwiekszej bazy
kontaktowej firm w Polsce, w kraju funkcjonowa-
to 15 laboratoriéow komercyjnych, a szacowana
produkcja ro§lin na podstawie wywiadéow z naj-
wiekszymi producentami z tej branzy wynosita ok.
80 mln ro§lin.

Chociaz na §wiecie produkeja ro§lin metodami in
vitro jest perspektywiczng i obiecujaca branza, to
wymaga duzych nakladow finansowych. Gléwne
koszty inwestycyjne wiaza sie z wyposazeniem labo-
ratoriow w $rodki trwale, ktére stanowia ponad
40% kosztow ogdlnych, przewyzszajac taczne kosz-
ty amortyzacji budynkéw i szklarni. Podstawowe
wyposazenie znajdujace sie w wiekszoéci laborato-
riéw kultur tkankowych obejmuje autoklawy, nie-
zbedne do sterylizacji pozywek i naczyn laboratoryj-
nych, ponadto komory laminarnego przeptywu po-
wietrza do zakladania kultur i przenoszenia ro§lin
na kolejne pozywki w §rodowisku wolnym od zanie-
czyszczen mikrobiologicznych, specjalistyczne lam-
py UV do dezynfekcji pomieszczen, urzadzenia
chlodnicze i wiele innych (Bhoite & Palshikar,
2014). Glownym wyzwaniem dla laboratoriéw in vi-
tro sa rowniez wysokie koszty pracy.
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W krajach rozwinietych koszty pracy moga siegaé
60-80% (Tomar i in., 2007; Chiachung, 2016), pod-
czas gdy w krajach rozwijajacych sie okoto 40% ogdl-
nych kosztéw (Bhoite & Palshikar, 2014). W Polsce
koszty pracy w kontekécie zmiennych kosztéw pro-
dukcji wynosza 48% (Pozoga i in., 2019). Obecna sy-
tuacja zwiazana z rosnaca inflacja i presja na wzrost
wynagrodzen powoduje dalszy wzrost udziatu kosz-
tow pracy. Moze to prowadzi¢ do zmniejszenia ren-
towno$ci produkcji. Rosngce koszty energii takze
wplywaja na rentowno$¢, wiec w przyszloSci przed-
siebiorstwa z tej branzy beda musialy inwestowac
w nowe technologie, takie jak bioreaktory i automa-
tyczne transplantery. Nalezy rowniez podkresli¢, ze
produkgja roélin metodami in vitro jest dzialem spe-
¢jalnym produkeji rolnej, ktory obciazony jest rela-
tywnie duzym podatkiem od dzialéw specjalnych,
z uwagi na wysokie normy szacunkowe dochodu.
Przyktadowo w 2023 r. szacunkowa roczna norma
dochodu z tej dziatalnoéci w przeliczeniu na 1 m?2
potki wynosita 234,06 zi (Dz.U. 2022, poz. 2478).
Reasumujac, nalezy wskaza¢, ze produkcja ta nalezy
do koszto- i kapitalochtonnych rodzajow produkcji.
Istotna zatem staje sie ocena kondycji ekonomiczno-
-finansowej przedsiebiorstw produkujacych ro§liny
metodami in vitro, ktéra powinna umozliwié odpo-
wiedz na pytanie, czy omawiana branza w ostatnich
latach byla rentowna i czy mozliwy jest ponowny
rozwdj tego dzialu produkgji rolnej. Taki jest cel ni-
niejszej publikacji. Ponadto postawiono nastepujaca
hipoteze badawcza: okres niepewnoSci rynkowej,
ktory przypadal szczegblnie na lata 2020-2021, tj.
pandemii COVID-19, wplynatl na pogorszenie wigk-
szoSci wskaznikéw ekonomicznych charakteryzuja-
cych badane przedsigbiorstwa.

Metodyka

W celu dokonania analizy ekonomiczno-finan-
sowej wykorzystano sprawozdania finansowe do-
stepne w systemie EMIS. Do badah wybrano pod-
mioty dzialajace na podstawie kodu PKD 01.30. Z do-
tyczacego rozmnazania ro§lin. W sposéb celowy wy-
brano trzy podmioty produkujace roéliny metodami
in vitro, bedace spétkami z ograniczona odpowie-
dzialnoécig, dla ktérych mozliwe bylo zbudowanie
czteroletniego szeregu czasowego sprawozdan, tj.
z lat 2018-2021. Nalezy zaznaczy¢, ze przedzial ten
uwzglednial funkcjonowanie przedsiebiorstw
w okresie pandemii COVID-19, co moglo mieé
wplyw na ich wyniki finansowe. Ze wzgledu na ko-
nieczno§¢ zachowania anonimowos$ci badanych jed-
nostek na potrzeby badan nazwano je spétkami A
(z siedzibg w wojewodztwie mazowieckim, zatrud-
niajaca 129 osob, z kapitatem podstawowym 8000 z1),
B (z siedziba w wojewodztwie matopolskim, zatrud-
niajaca 79 osob, z kapitalem podstawowym 11 000 zt)
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i C (z siedziba w wojewddztwie kujawsko-pomor-
skim, zatrudniajaca 19 osob, z kapitatem podstawo-
wym 220 000 zl). Podstawowe dane finansowe
wskazuja, ze spotka A jest spotka z rozwinieta dzia-
talnoécig sprzedazowa (z przewaga aktywow obro-
towych) finansujaca sie zewnetrznie, spétka B jest
samofinansujaca spotka produkcyjng (z przewaga
aktywow trwatych i kapitaléw wlasnych), spétka C
za$ jest przedsiebiorstwem produkcyjno-sprzedazo-
wym korzystajacym z finansowania zewnetrznego.
Suma bilansowa poszczegélnych spétek oraz osiaga-
ne wyniki pozwalajg podejrzewaé, ze spotka C jest
przedsiebiorstwem o ugruntowanej pozycji na ryn-
ku, na ktérym dziala od lat.

Oceny kondycji ekonomiczno-finansowe] trzech
spotek dokonano poprzez pionowa i poziomg anali-
ze bilansu oraz rachunku zyskéw i strat, a takze
szerokg analize wskaznikowa. Podstawg analizy
pionowej (strukturalnej) w przypadku bilansu byto
ustalenie procentowego udziatu poszczegélnych je-
go pozycji w sumie bilansowe]j po stronie zaréwno
aktywow (struktura majatku), jak i pasywow
(struktura Zrédel finansowania), co umozliwito
okreslenie kondycji jednostek w zakresie sytuacji
majatkowo-kapitatowej. Z kolei analiza pozioma po-
zwolila ustali¢ dynamike zmian wartosci poszcze-
gblnych pozycji bilansu, a takze rachunku zyskow
i strat. Z uwagi na specyficzny charakter kazdej
analizowane] pozycji bilansowej, ktére moga przyj-
mowac wartoéci ujemne, w obliczeniach dynamiki
zastosowano metode polegajacg na wykazaniu rela-
¢ji miedzy wartoSciami w poszczegdlnych latach
a wartoécig z roku bazowego, zgodnie z ponizszym
wzorem:

Ax =120 ﬂ‘“l x100%,

gdzie:
x - warto§¢ analizowanej pozycji bilansowej,
t1, t, — badane okresy.

Za rok bazowy ¢; przyjeto rok 2018. Analiza
wstepna poza oceng ekonomiczno-finansowa po-
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zwolila mniej lub bardziej doktadnie okresli¢ specy-
fike dzialalno$ci badanych spéltek, co jest istotne
z punktu widzenia celu okre§lonego w pracy. Nie-
stety informacje te nie sa dostepne w raportach
EMIS, spétki te bowiem nie maja obowiazku publi-
kacji sprawozdania z dzialalnosci.

Rozwinieciem analizy wstepnej byla analiza
wskaznikowa, ktéra polegata na wyliczeniu szeregu
wskaznikow oraz ich interpretacji przy zwrdceniu
szczegblnej uwagi na ich zmiany w czasie. W bada-
niu wykorzystano wskazniki plynnosci, rentowno-
§ci, zadluzenia, a takze wybrane wskazniki ekono-
miczne (tabela 2).

Wyniki badan
Analiza struktury bilansu

Spétka A przez caly badany okres wykazywala
dominacje aktywoéw obrotowych w strukturze
majatku, jednak z tendencjg malejacg ich udziatu
w aktywach ogélem. W 2018 r. aktywa obrotowe
stanowily az 99,69% aktywow ogotem (tabela 3).
Spoétka nie wykazywala wowcezas rzeczowego ma-
jatku trwalego, a po stronie aktywow trwatych
odnotowano jedynie rozliczenia miedzyokresowe
o udziale 0,31% w aktywach ogélem. W kolejnych
latach udzial aktywéw obrotowych sie zmniej-
szal, m.in. ze wzgledu na rosnaca warto$é i udziat
aktywow trwalych. W 2019 r. spbétka wykazala
w bilansie §rodki trwale w budowie, a w kolej-
nych latach - inne skladniki majatku trwatego.
W 2021 r. po stronie aktywow trwalych po raz
pierwszy wykazano nieruchomoéci. Biorac pod
uwage charakter prowadzonej dzialalno§ci, moz-
na sie spodziewac, ze w poprzednich latach spél-
ka wynajmowata laboratorium wraz ze sprzetem.
Na koniec badanego okresu majatek trwaly sta-
nowit 31,58%, a majatek obrotowy — 68,42% akty-
wow. Warto zaznaczy¢, ze po stronie aktywéw ob-
rotowych obserwowany byl spadek udziatu zapa-
sow wzgledem roku 2018.

Tabela 1. Podstawowe dane finansowe spéfek A, B i C w latach 2018-2021 [tys. zi]

Nazwa Srednia 2018-2021
A B C
Aktywa trwale 422 10 367 46 878
Aktywa obrotowe 2285 4292 46 376
Kapitaly wlasne 695 10 308 28 077
Zobowigzania ogélem 2012 4 352 65178
Przychody ze sprzedazy 7936 13 608 101 739
Zysk netto 465 1001 2801

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS.
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Tabela 2. Wskazniki i ich wzory wykorzystane w badaniach

Nazwa Wzér
Rentownoéé kapitatu [%] ROE = —2*reto 100
- kapital wlasny
Rentownosé aktywéw [%] ROA = 2" 100
aktywa ogolem
. k nett
Rentownosé sprzedazy [%] ROS= R —. ]
przychody ze sprzedazy
kt: brot
Wskaznik biezacej plynnosci CR-= e

zobowiazania kritkoterminowe

QR aktywa obrotowe — zapasy — rozliczenia miedzyokresowe

Wskaznik wysokiej plynnosci

zobowiazania krotkoterminowe

Wskaznik zadluzenia ogétem [%]

Wskaznik zadluzenia ogétem =

kapital obcy
aktywa ogdtem

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego

Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego =

zobowiqzania dtugoterminowe

kapitat wlasny

Wskaznik pokrycia odsetek

Wskaznik pokrycia odsetek =

zysk brutto + odsetki
odsetki

Wskaznik struktury kapitatu

Wskaznik struktury kapitatu =

kapital wlasny
kapital obcy

Wskaznik struktury majatku

Wskaznik struktury majgtku =

majatek trwat
R Y100
majqtek catkowity

Syntetyczny wskaznik sytuacji finansowej

Syn. wskaznik sytuacji finansowej =

wskaznik struktury kapitatu

wskaznik struktury majgtku

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Antczak, 2014; Dynus i in., 2002; Gad, 2015; Golebiowski & Ttaczala, 2005.

Spotka A finansowala sie gléwnie dzieki fundu-
szom zewnetrznym, jednak z rosngcym znaczeniem
kapitalu wlasnego. W 2018 r. kapitat wlasny stano-
wil 11,48%, a w 2019 r. — jedynie 1,89% pasywow.
W tych latach spétka nie wykazala zobowigzan dtu-
goterminowych, zatem dominowaly zobowigzania
krotkoterminowe, w tym pozyczki o terminie splaty
do 12 miesiecy oraz zobowiazania handlowe.
W 2020 r. w bilansie wykazano zobowigzanie dlugo-
terminowe o udziale 1,83% w pasywach ogétem,
ktérego udzial wzrést w kolejnym roku do 10,32%.
Jednoczeénie w 2021 r. znaczaco zmalal udzial zo-
bowigzan krétkoterminowych, zaréwno tych wzgle-
dem dostawcow, jak i tych wzgledem pozyczkodaw-
cow. Udzial kapitalu wlasnego wzrést do 48,37% -
to oznacza, ze spblka zwiekszala poziom samofinan-
sowania, co nalezy rozpatrywaé pozytywnie.

Spétka B przez caly analizowany okres, tj.
2019-2021, prezentowala aktywa trwale o udziale
wyzszym niz 64%. Poczatkowo aktywa trwale sta-
nowily 80,21% aktywow ogotem, na co skladaly sie
przede wszystkim rzeczowe aktywa trwate (44,42%
aktywow ogdlem) oraz warto$ci niematerialne
i prawne (35,46% aktywow ogoélem). Jest to zjawi-

sko charakterystyczne dla podmiotéw z branzy pro-
ducentéw ro§lin hodowanych metodami in vitro,
ktére do prowadzenia podstawowej dziatalnoSci po-
trzebuja laboratorium, zaawansowanego technolo-
gicznie sprzetu oraz oprogramowania. W kolejnym
roku udzial aktywow trwatych znaczaco zmalal ze
wzgledu na zmniejszenie sie udzialu zaréwno rze-
czowych aktywow trwalych, jak i wartosci niemate-
rialnych oraz prawnych przy jednoczesnym wzroScie
udziatu $rodkéw pienieznych (z 2,15% do 15,97%) po
stronie aktywow ogblem. Na koniec badanego okre-
su aktywa trwale spétki B stanowily 68,83% akty-
wow ogélem, z czego rzeczowe aktywa trwale stano-
wily 47,33% (gdzie dominowaly nieruchomosci),
a warto$ci niematerialne i prawne - 19,94% (co
oznaczalo zmniejszenie ich udzialu w strukturze
wzgledem lat poprzednich). Aktywa obrotowe stano-
wily za$ 59,83%, na co glownie sktadaty sie nalezno-
§ci handlowe (14,54%) oraz gotéwka (14,25%). Jed-
nocze$nie odnotowano spadek udzialu zapasow
2 8,11% w 2018 r. do 1,68% w 2021 r., z czego w struk-
turze rozpoznano jedynie ,,pozostale zapasy”.
Spotka B — w przeciwiehstwie do spotki A - ko-
rzystala z samofinansowania swojej dziatalnosci.
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Kapital wlasny spotki w 2019 r. wynosit 76,17%
i zmniejszyt sie w kolejnym roku do 70,87%, m.in.
ze wzgledu na wzrost udziatu pozyczek diugotermi-
nowych (z 2,26% do 12,65%). W 2021 r. spétka B
w 66,19% finansowala swojg dzialalno$¢ srodkami
wlasnymi, a w 33,81% - funduszami zewnetrznymi,
z czego 22,19% stanowily zobowigzania krotkoter-
minowe, gléwnie handlowe.

Natomiast spétka C w latach 2018 i 2019 wyka-
zywala przewage aktywow obrotowych w struktu-
rze majatku, ktorych udzial wynosil odpowiednio
59,83% i 67,47%, a wérod nich dominowaly nalez-
noéci handlowe (tabela 3). W zakresie aktywow
trwatych w tych latach najwiekszy udziat miaty rze-
czowe aktywa trwale z udzialem odpowiednio
39,32% i 31,48%, a wérdd nich najwieksze znacze-
nie miaty nieruchomo$ci. W kolejnych latach obser-
wowany byl znaczacy wzrost udzialu inwestycji
dlugoterminowych, ktéry przelozyl sie¢ na wzrost
udzialu aktywéw trwalych w strukturze. Jednocze-
$énie obserwowany byl sukcesywny spadek udzialu
nieruchomos$ci oraz pojazdéw i urzadzen zwigzany
z ich amortyzacja, a tym samym spadkiem wartosci
bilansowej. W zakresie aktywow obrotowych w la-
tach 2020 i 2021 odnotowano znaczacy wzrost
udzialu érodkéw pienieznych (z 1,10% w 2019 r. do
12,90% w 2020 r. 1 11,87% w 2021 r.) przy jednocze-
snym spadku udziatu naleznosci (z 54,05% do odpo-
wiednio 14,12% i 14,75%).

Spotka C w wiekszoéci finansowala sie zewnetrz-
nie. Kapital wlasny wahat sie od 26,47% w 2019 r.
do 33,86% w 2021 r. Po stronie zobowigzan wiekszy
udzial mialy zobowigzania krétkoterminowe,
w tym pozyczki oraz zobowigzania handlowe. Spét-
ka przez caly badany okres wykazywala takze diu-
goterminowe kredyty i pozyczki, ktérych udziat
najnizszy byt w 2019 r. (9,57%), a najwyzszy w 2020
r. (22,35%). W 2021 r. obserwowane bylo zmniejsze-
nie udzialu pozyczek, zaréwno diugo-, jak i krotko-
terminowych, wzgledem poprzedniego roku, co
wskazuje na ich sukcesywne splacanie.

Analiza dynamiki bilansu

Analiza bilansu spétki A wykazata wysoka dyna-
mike gléwnych pozycji bilansowych. Aktywa ogé-
tem w 2021 r. byly prawie 17 razy wyzsze niz
w 2019 r. (tabela 4). Szczegblnie wysoki wzrost do-
tyczyl aktywow trwalych, ktérych warto$é na ko-
niec analizowanego okresu byla az 1716 razy wyz-
sza niz w 2018 r. stanowigcym rok bazowy dla tej
analizy. Wspomniany wzrost warto§ci mial wplyw
na wzmiankowany wczeéniej wzrost udziatu tej po-
zycji bilansowej w strukturze majatku. Wartosé ak-
tywow obrotowych na koniec badanego okresu byta
prawie 12 razy wyzsza, przy czym najwyzszy wzrost

Artykuty @

wartosci dotyczyl naleznosci handlowych i gotéwki
(odpowiednio 23,8 i 25,3 razy). Po stronie pasywow
najwiekszy wzrosty wartosci dotyczyt kapitatu wia-
snego, ktory w 2021 r. byt 71,4 razy wyzszy niz po-
czatkowo, co nalezy ocenia¢ pozytywnie, poniewaz
spotka dazyla do zwiekszenia poziomu samofinan-
sowania. Wartoé¢ kapitalu obcego byla 9,9 razy
wyzsza niz w 2018 r., jednak znacznie nizsza niz
w 2020 r., kiedy to zobowiazania ogétem byly az
19,5 razy wyzsze niz w okresie bazowym, co wyni-
kalo z pojawienia sie zobowiazania dlugotermino-
wego oraz wzrostu wartosci pozyczek krétkotermi-
nowych i zobowigzan handlowych. W kolejnych la-
tach wartosé tych dwoch ostatnich pozycji znacznie
zmalala, co nalezy oceni¢ pozytywnie — oznacza to
bowiem, ze spblka splacita znaczng czesé tych zobo-
wigzan. Tak wysoka dynamika zmian w bilansie
wskazuje na intensywny rozw(j przedsiebiorstwa
oraz jego dziatalnoéci, szczegblnie w okresie pande-
mii COVID-19.

Dynamika zmian spélek B i C byla znacznie niz-
sza. Warto$¢ majatku sp6tki B w 2020 r. byta 1,1 ra-
zy wyzsza, a w 2021 r. - 1,6 razy wyzsza niz w 2019
r. stanowigcym rok bazowy dla tej spotki. W 2020 r.
warto$¢ aktywow trwalych byta nizsza niz w 2019 r.
i stanowita 90,63% wartoéci poczatkowej. Zmniej-
szenie wartoSci majatku trwalego wynikalo z zasto-
sowania odpiséw amortyzacyjnych i obnizenia ich
wartoSci bilansowej. Rozpoczecie budowy $rodkow
trwalych i nabycie nowych zwigkszylo jednak ich
warto$¢ do poziomu 134,72% pomimo obserwowa-
nego stopniowego zmniejszenia warto$ci niemate-
rialnych i prawnych. Z kolei w zakresie aktywow
obrotowych obserwowany byt stopniowy wzrost
wartosci, ktéra na koniec 2021 r. byta prawie 2,5 ra-
zy wyzsza niz w roku bazowym. Najwiekszy wzrost
dotyczyl srodkéw pienieznych, ktérych wartosé by-
ta az 10,4 razy wyzsza. Zmniejszeniu natomiast ule-
gla warto§¢ zapasow, ktére na koniec analizowane-
go okresu stanowily zaledwie 32,62% wartosci po-
czatkowej. Po stronie pasywow obserwowany byl
wzrost wartoSci kapitalu zaréwno wlasnego, jak
i obcego, przy czym wiekszy dotyczyl tego drugiego.
Kapital wlasny w 2021 r. byl 1,4 razy wiekszy niz
poczatkowo, a warto§¢ zobowigzan ogdlem byla
2,2 razy wieksza. Zobowigzania dlugoterminowe
byly ok. czterech razy wyzsze niz w 2019 r., a naj-
wigkszy procentowy wzrost wartoéci dotyczy! pozy-
cji ,,pozostate dlugoterminowe zobowigzania finan-
sowe”, jednak jej poczatkowa wartosc absolutna by-
1a relatywnie niska. Warto§¢ zobowigzan dlugoter-
minowych w 2020 r. byta nizsza niz w 2019 r. i sta-
nowila 81,11% wartoéci bazowej. Wzrosla jednak
w roku kolejnym, stanowiac ostatecznie 1,8-krot-
no$¢ wartosci bazowej.

W spoétce C w 2019 r. wartoéé aktywow ogotem
byla 1,3 razy wyzsza niz w 2018 r., jednak w kolej-
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nych latach malata, by w 2021 r. osiggnaé¢ poziom
118% wartoSci bazowej. Wynikalo to glownie ze
spadku wartoéci aktywow obrotowych do 70,49%
wartoéci bazowej. Jednoczeénie obserwowano szyb-
szy wzrost wartoéci aktywow trwalych stanowig-
cych 1,9-krotno§¢ wartosci z 2018 r. Szczegblnie wy-
soki wzrost wartosci dotyczy! pozostatych skiadni-
kéw majatku trwalego, srodkéw trwatych w budowie
oraz inwestycji dlugoterminowych. Wskazuje to na
rozwdj dziatalnoSci spétki, co nalezy ocenié pozy-
tywnie. W zakresie aktywow obrotowych w 2019 r.
zaobserwowano wzrost warto§ci zapasow do
1,8-krotnoéci, a nastepnie jej stopniowy spadek do
1,3-krotnoéci wartoéci poczatkowej. Jednak naj-
wiekszy spadek wartoséci dotyczyl naleznosci han-
dlowych, ktére na koniec 2021 r. stanowity zaledwie
37,71% wartosci z roku 2018, czego nie zrekompen-
sowal wzrost wartoéci gotowki, a co bezposrednio
przyczynilo sie do wspomnianego juz spadku warto-
§ci aktywow obrotowych. Stanowi to sygnal ostrze-
gawczy, moze bowiem wskazywaé na zmniejszenie
sprzedazy, co wykazala przedstawiona dalej analiza
dynamiki rachunku zyskow i strat. Po stronie pa-
sywow obserwowano wzrost wartosci zaréwno ka-
pitatu wlasnego do 1,3-krotnoéci wartosci poczat-
kowej, jak i kapitalu obcego do 1,1-krotnoSci war-
toSci z 2018 r. Fakt wiekszego procentowego wzro-
stu wartoéci kapitalu wtasnego nalezy ocenié pozy-
tywnie, korzystnie wplywal bowiem na strukture
pasywow.

Analiza dynamiki rachunku
zyskow i strat

Przeprowadzona analiza raportow z bazy EMIS
wykazala, ze spélki A i C prezentowaly rachunek
zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym, spétka B
za§ — w wariancie porownawczym. Warianty te roz-
nig sie sposobem prezentowania kosztéw. W zwigz-
ku z tym na potrzeby przeprowadzenia analizy po-
réwnawczej zdecydowano sie na oszacowanie kosz-
tow jako réznicy pomiedzy zyskiem z dziatalnosci
operacyjnej a przychodami ogétem. To pozwolilo
przeprowadzi¢ poréwnawcza analize dla wszyst-
kich trzech spélek na glownych liniach rachunku
wynikow.

We wszystkich spotkach w 2021 r. zaobserwowa-
no wzrost wartoéci przychodow, z czego najwiekszy
dotyczy! spotki A (51,5-krotno§¢ wartoSci poczatko-
wej), a najmniejszy — spotki C (1,2-krotno$cé¢ wartoci
z 2018 r.). W spélce A, podobnie jak w przypadku
przychodéw, odnotowano najwiekszy procentowy
wzrost wartoSci kosztow wérdd badanych przedsie-
biorstw, ktore na koniec analizowanego okresu byly
51,2 razy wyzsze niz w 2018 r. (tabela 5). Jednak
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wzrost ten byt nizszy niz wspomniany wzrost przy-
chodéw, co przelozylo sie korzystnie na wzrost zy-
sku z dzialalnoéci operacyjnej 54,6 razy. To wraz
z 4,3-krotnym wzrostem wyniku z dzialalnoSci fi-
nansowej przelozylo sie na wzrost zysku. Zysk net-
to w 2021 r. byt 55,9 razy wyzszy niz w 2018 r. War-
to zaznaczy¢, ze w 2019 r. spotka odnotowala spa-
dek zysku netto wywotany duzym wzrostem warto-
§ci podatku dochodowego. Jednak w kolejnych la-
tach nastepowat sukcesywny wzrost osigganego wy-
niku netto.

W spétce B w 2019 r. odnotowano strate z dzia-
talnoéci operacyjnej, a tym samym ujemny wynik
netto. W 2020 r. przychody spoétki stanowity 92,18%
wartosci z 2019 r. Nastapil takze spadek wartosci
kosztow 1 byl on wyzszy niz w przypadku przycho-
déw. Koszty stanowity bowiem 90,18% wartoSci po-
czatkowej, co pozwolilo spdlce odnotowaé zysk
z dzialalnoSci operacyjnej. W kolejnych latach na-
stapil 1,5-krotny wzrost wartoSci przychodéw oraz
1,2-krotny wzrost kosztéw. Szybciej rosnace przy-
chody pozwolily spéice osiagnaé wzrost zysku
z dziatalno$ci operacyjnej, co przetozylo sie takze na
wzrost zysku brutto, a tym samym pojawienie sie
zobowigzania podatkowego. W spélce obserwowany
byl spadek wartoéci wyniku z dziatalnosci finanso-
wej, ktora na koniec badanego okresu wynosita za-
ledwie 36,10%, co dzialo sie pomimo procentowego
wzrostu warto$ci przychodéw finansowych, ktérych
warto$¢ absolutna byla jednak nizsza niz kosztéw
finansowych zwiazanych z obstugg dtugu. Ostatecz-
nie spotka odnotowata wzrost zysku netto wzgledem
zaroéwno roku bazowego, jak i roku poprzedniego.

Spétka C odnotowala najnizszy procentowy
wzrost wartosci przychodéw (124% wartosci poczat-
kowej) i wyzszy od niego wzrost wartoSci kosztow
(126%), co przelozylo sie na spadek wartosci zysku
operacyjnego do 61% wartosci z roku bazowego.
Jednoczeénie spotka wykazywala malejacg strate na
wyniku z dzialalno$ci finansowej, by ostatecznie
w 2021 r. wykazaé zysk na tej pozycji. Te zmiany
przelozyly sie na wzrost wartoéci zysku brutto
i netto, ktory w 2021 r. byt 1,6 razy wyzszy niz
w 2018 r., przy czym w 2019 r. na obu tych pozy-
cjach odnotowano spadek, a nastepnie stopniowy
wzrost w latach kolejnych.

Analiza wskaznikowa

Przeprowadzona analiza wskaznikowa dotyczyta
wybranych i najbardziej popularnych wskaznikéw
finansowych w zakresie m.in. rentowno$ci, ptynno-
§ci i zadluzenia. Uzyskane wyniki wskazujg w spot-
ce A korzystny poziom rentownosci aktywéw ROA
oraz rentownoS$ci sprzedazy ROS, ktore poza ro-
kiem 2019 wykazywaly optymalny poziom, a w la-
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tach 2020-2021 zaobserwowany zostal ich wzrost
(tabela 6). W 2019 r. znacznemu obnizeniu uleglta
rentowno§¢ kapitalu. Warto$¢ tego wskaznika
zmniejszyla sie z 69,40% do 29,66%, jednak w na-
stepnym roku wzrosla do 95,64%. W ostatnim ana-
lizowanym roku jego warto$¢ ponownie spadia do
54,37% co nie jest powodem do niepokoju, nalezy
jednak obserwowac jego warto$¢ w kolejnych okre-
sach. Spotka wykazywala tez odpowiedni poziom
wskaznika biezacej ptynnoSci, tj. powyzej 1, z wyjat-
kiem roku 2019, w ktérym wskaznik znajdowal sie
nieznacznie ponizej tej wartosci. Z kolei wskaznik
plynnosci wysokiej w latach 2018-2019 wykazywal
warto$ci ponizej optymalnej, jednak zauwazalna
byta tendencja rosngca, a wskaznik w latach
2020-2021 osiagnal zalecany poziom powyzej 1.
Niepokojace sa z kolei wyniki dotyczace wskaznika
zadluzenia ogélem, ktérego wartos¢ w latach
2018-2020 znajdowala sie¢ ponizej wartoSci opty-
malnych 57-67%. Korzystne sg za$ wartoSci wskaz-
nika zadluzenia dlugoterminowego, ktore byly po-
nizej wartoSci optymalnej 1, co wskazuje na niskie
ryzyko kredytowe. Potwierdzajg to takze wartosci
wskaznika pokrycia odsetek, ktore przekraczaly
warto§¢ 1 i wykazywaly tendencje wzrostowa.
Oznacza to, ze spotka nie miata probleméw z pokry-
waniem kosztow obstugi dlugu. Uzupelnieniem
analizy powyzszych wskaznikéw jest ocena ogdlnej
sytuacji ekonomicznej na podstawie wskaznikéw
struktury majatku i kapitalu oraz syntetycznego
wskaznika ogélnej sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa. Wskazniki struktury kapitalu wykazywaly
tendencje wzrostowa, co nalezy oceniaé pozytywnie.
Podobnie jest w przypadku wskaznika struktury
majatku, ktérego wzrost oznacza wzrost zdolnosci
produkeyjnych kosztem pogorszenia elastycznosci
przedsiebiorstwa. Jednak syntetyczny wskaznik sy-
tuacji finansowej nie wykazywal stalej tendencji.
W 2019 r. obnizy! sie znaczaco wzgledem poprzed-
niego roku, co nalezy oceni¢ negatywnie. W kolej-
nym roku wzrést, ale do wartoSci znacznie nizszej
niz poczatkowo, a nastepnie ponownie zmalal, cho¢
w nieznacznym stopniu. Nie pozwala to na jedno-
znaczng ocene i wymaga obserwacji w kolejnych
okresach.

Spoétka B w 2019 r. uzyskiwata wyniki rentownosci
ROA, ROE i ROS ponizej wartoéci rekomendowa-
nych, co wynikalo z osiagnietej przez przedsiebior-
stwo straty na koniec roku bilansowego. W kolej-
nym roku nastapil wzrost wskaznikow, ktory naste-
powal takze w kolejnym roku, na koniec ktérego
spolka wykazywala wysoka rentowno$¢ aktywow,
kapitalu i sprzedazy. Korzystne byly wartoSci
wskaznika biezacej ptynnoéci, ktore w kazdym z ba-
danych okreséw znajdowaly sie powyzej rekomen-
dowanej wartoéci minimalnej. Jednoczesnie jedynie
w 2019 r. spblka nie osiggnela takiej wartosci dla
wskaznika plynnoéci wysokiej. Nalezy to oceniaé
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pozytywnie, spéltka bowiem bez problemu byla
w stanie regulowaé¢ swoje zobowigzania. Podobnie
bylo w przypadku zadluzenia ogélem, ktorego
wskaznik réwniez znajdowal sie ponizej wartoci
granicznych, a takze w przypadku zadluzenia dtu-
goterminowego, ktory w kazdym z analizowanych
okresoéw nie przekraczal rekomendowanej wartosci
1. Oznacza to wysokie zdolno§ci kredytowe przed-
sighiorstwa. Jednocze$nie zaréwno w 2019, jak
iw 2021 r. spétka nie miata probleméw z pokryciem
odsetek wypracowanym zyskiem. Zadowalajace sa
wartoéci wskaznika struktury kapitalu i majatku,
jednak tak jak w przypadku spélki A syntetyczny
wskaznik sytuacji finansowej nie wykazywal stalej
tendencji spadkowej lub wzrostowe;.

Spétka C w calym badanym okresie charaktery-
zowala sie wysokimi warto$ciami ROA, ROE
i ROS, dla ktorych od 2019 r. obserwowany jest
wzrost warto$ci rok do roku. Na przestrzeni bada-
nego okresu pogorszeniu ulegata ptynnosé spétki.
Od 2019 r. spétka nie osiggala rekomendowanej
wartoSci 1 dla wskaznika plynnosci wysokiej, a od
roku 2020 wykazywala warto$¢ wskaznika bieza-
cej plynnosci ponizej 1, co wskazuje na problemy
z plynnoécia. Jest to tym bardziej niepokojace, ze
na przestrzeni badanego okresu byl obserwowany
stopniowy spadek obu wskaznikéw. Nie Swiadczy
to jednak o zagrozeniu dalszej dzialalnosci przed-
siebiorstwa, ale wymaga obserwacji tych mierni-
kow w kolejnych latach. Jednoczeénie obserwowa-
ny jest zadowalajacy poziom zadluzenia diugoter-
minowego, dla ktorego wskaznik nie przekraczal
warto$ci rekomendowanych. W przypadku zadtu-
zenia ogdtem w latach 2018-2020 warto$¢ mierni-
ka byta powyzej rekomendowanej wartosci,
a w 2021 r. nieznacznie spadla ponizej granicznej
wartoSci 67%. Spotka nie miala probleméw z po-
kryciem odsetek wypracowanym zyskiem. Niepo-
kojacy jest jednak wskaznik struktury kapitatu,
ktory przez caly analizowany okres znajdowal sie
ponizej 1, co wskazuje na niska zdolno§é¢ kredyto-
wa. Pozytywny jest jednak obserwowany od 2019 r.
wzrost jego warto§ci. Podobna tendencja wyste-
powala w przypadku wskaznika struktury majat-
ku, co oznaczalo wzrost zdolnoéci produkeyjnych
przedsiebiorstwa. Syntetyczny wskaznik zmie-
nial sie na przestrzeni badanego okresu, naprze-
miennie rosngc i malejac, co moze $wiadczyé
o niestabilnej sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa i wymaga obserwacji w kolejnych okresach
bilansowych.

Whioski

Lata 2018-2021 to dla wielu przedsiebiorstw czas
funkcjonowania w okresie istotnych zmian ekono-
micznych i gospodarczych. Najwazniejszym czynni-
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kiem mogacym wplywaé na wyniki ekonomiczne
przedsiebiorstw byta pandemia COVID-19. Jednak
na przykladzie badanych firm produkujacych rosli-
ny metodami in vitro mozna wskazaé, ze okres ten
nie byl niekorzystny dla analizowanych podmiotow,
w zwigzku z czym hipoteze o pogorszeniu wigkszo-
§ci wskaznikéw ekonomicznych charakteryzujacych
badane przedsiebiorstwa w okresie niepewnosci
rynkowej, spowodowanej wspomniang wyzej pande-
mig, mozna odrzucic.

Przeprowadzona analiza danych finansowych
wykazala, ze spélka A charakteryzowala sie prze-
waga aktywow obrotowych, co wskazywalo na moc-
no rozwiniety obszar sprzedazy. Wykazala rowniez
najwiekszy procentowy wzrost przychodéw oraz zy-
sku, a w ostatnim analizowanym roku osiggnela za-
dowalajace wyniki podstawowych wskaznikéw fi-
nansowych. Jednoczeénie dynamika zmian pozycji
bilansowych wskazuje na intensywny rozwdj przed-
siebiorstwa.

Natomiast z analiz wynika, ze spétka B byta pod-
miotem produkcyjnym o wysokim udziale aktywow
trwalych, a posiadany majatek byt w wiekszoSci fi-
nansowany przez kapital wlasny. Pomimo rosna-
cych zobowigzan handlowych nie odnotowano za-
grozenia dla utraty ptynnoéci, co potwierdzity wyniki
analizowanych wskaznikow. Z racji przewagi kapi-
talow wilasnych w strukturze pasywéw spotka B
charakteryzowala sie najnizszym ryzykiem kredy-
towym wsréd pozostalych spétek. Podobnie jak
spotka A odnotowala wzrost przychodéw i zyskow,
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pomimo poniesionej w 2019 r. straty, a w 2021 r.
wykazala korzystne wyniki analizowanych wskaz-
nikéw finansowych.

Spotka C od 2020 r. wykazywala przewage akty-
wow trwalych, co wskazuje rowniez na jej produkeyj-
ny charakter. Podobnie jak pozostale spotki odnoto-
wala wzrost przychodéw i osiaganego zysku. Majatek
spotki byt finansowany gltéwnie przez kapitat obcy,
w tym pozyczki krétko- i dlugoterminowe, co miato
negatywny wplyw na wskazniki ogélnego zadluze-
nia. Jednocze$nie obserwowany byl spadek wartosci
naleznoéci, co przekladalo sie na pogorszenie ptynno-
§ci spotki, zaréwno biezacej, jak 1 wysokiej.

Warto$ci syntetycznego wskaznika sytuacji
ekonomicznej osigganego przez badane spotki nie
pozwalajg na jednoznaczne okre§lenie ich kondy-
cji. Wskazuja jednak na pewne wahania, co moze
§wiadczy¢ o niestabilnoSci finansowej, ktorej zro-
dlem moglo by¢ nieumiejetne zarzadzanie finan-
sami przedsiebiorstwa. Podobna sytuacja moze
dotyczy¢ podmiotéw dopiero rozpoczynajacych
dzialalno$é, o nieugruntowanej pozycji rynkowe;.
Najwieksze wahania dotyczyly spétki A, co wraz
z wykazanym wcze$niej intensywnym rozwojem
moze $wiadczyé o tym, ze spétka od niedawna
dziala w omawianej branzy. Jednocze$nie prze-
prowadzona analiza nie wykazala jednoznacznych
przeslanek o zagrozeniu dzialalnoéci dla ktérego-
kolwiek przedsiebiorstwa, ale niezbedna jest ob-
serwacja ich kondycji finansowej w kolejnych
okresach.
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NOWA PERSPEKTYWA MIASTA

Oddajemy w rece Pafistwa ksigzke podejmujaca tradycyjna, ale ciggle osta-
tecznie nierozwigzang tematyke przysztosci miasta.
Niniejsza ksigzka powstata z potrzeby gtebszego zrozumienia, jak miasta

moga przeksztatica¢ sie w odpowiedzi na rézne wyzwania, ale takze z ja-
kich zasobow korzystaja, aby tworzy¢ bardziej zrownowazone, sprawiedliwe
i przyjazne $rodowiska dla swoich mieszkancow. W ciggu ostatnich kilku
dekad widzielismy ogromne zmiany w urbanistyce, logistyce miejskiej, go-
spodarce przestrzennej, ale takze w spofecznych funkcjach miast, ktore co-
raz czeSciej stajg sig laboratoriami innowaciji — zaréwno technologicznych,
jak i spotecznych.

Nie chcemy jednak proponowac jednej, uniwersalnej wizji miasta przy-
sztosci. Naszym celem jest raczej przedstawienie réznych perspektyw
i umozliwienie czytelnikowi samodzielnego zbudowania wtasnego obrazu
tego, czym miasto moze i powinno by¢. Mamy nadzieje, Ze lektura tej ksigzki
zainspiruje do krytycznej refleksji nad otaczajacq nas przestrzenig miejska i jej przysztoscia.

Dla zobrazowania mozliwych sposobow oceny pozycji miasta oraz ewentualnych obszaréw poprawy lub zmiany, auto-
rzy postuguija sig przyktadem Katowic — miasta bliskiego im z racji ich pochodzenia i zamieszkania, jak réwniez podziwu dla
rozmachu i charakteru zmian, jakim stolica Gornego Slaska podlega w ostatnich dekadach. To obraz przemian, w ktére na
ich poczatku trudno byto uwierzy¢, ze sa mozliwe.

Zapraszamy zatem do podr6zy po miescie — nie tym, ktdre znamy z codziennych ulic, ale po mie$cie przysztosci, ktore-
go kontury dopiero zaczynamy dostrzegac.

Polskie
Wydawnictwo
konomiczne..
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