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Streszczenie: Analiza fundamentalna spotek rolnych, ktére cechuje odmienno$¢ i ztozo-
no$¢ zdarzen gospodarczych, jest trudna do przeprowadzenia przez inwestorow. Gtoéwnym
sktadnikiem majatku jednostek rolnych sa aktywa biologiczne, ktére powinny by¢ odpo-
wiednio sklasyfikowane, poniewaz wplywaja na wybdr metody wyceny i na oceng spotki.
Celem artykutu jest przedstawienie analizy fundamentalnej Indykpolu S.A. jako przyktadu
wyceny aktywow biologicznych wg kosztu historycznego.
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Wprowadzenie

Szczegblne znaczenie na rynkach finansowych ma analiza fundamentalna,
poniewaz wplywa ona na decyzje w zakresie inwestycji finansowych na podsta-
wie dostgpnych danych. Danymi tymi moga by¢ m.in. produkt krajowy brutto,
stopa bezrobocia, inflacja, otoczenie badanej spoiki, analiza SWOT, akcje spotki
czy jej sprawozdanie finansowe.

Spotki gietdowe maja obowiazek stosowania zasad rachunkowych ujgtych
w MSR/MSSF. Zastosowanie regulacji mi¢gdzynarodowych zwigksza poréwny-
walno$¢ danych zawartych w sprawozdaniach finansowych pomigdzy spotkami.
W przypadku spétek rolnych notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych
i stosujacych w swojej sprawozdawczosci finansowej MSR/MSSF istotne jest
zaszeregowanie aktywow biologicznych do wilasciwej grupy aktywow. Odpo-
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wiednie zakwalifikowanie aktywdw pochodzenia rolniczego wptywa na wybor
metody wyceny badz na sposob ich prezentacji w sprawozdaniu finansowym,
oddzialuje na decyzje podejmowane przez zarzad spoiki, oceng wskaznikoéw
finansowych lub na tworzenie wartosci dla potencjalnych inwestorow.

Celem artykulu jest przedstawienie analizy fundamentalnej Indykpolu S.A.
jako przyktadu wyceny aktywow biologicznych wg kosztu historycznego. Na
realizacjg tak sformutowanego celu sktada si¢ przeglad regulacji prawnych oraz
literatura w jezyku polskim i angielskim. Ponadto w artykule wykorzystano me-
tode analizy zrodta, metode opisowa oraz metode dedukcji.

1. Zakres i cel analizy fundamentalnej

Analiza fundamentalna jest to proces polegajacy na identyfikacji wszyst-
kich czynnikdw, ktore moga w sposdb bezposredni lub posredni wptywaé na
ceng akcji [Lukasik (red.), 2007, s. 220]. W analizie fundamentalnej dokonuje
si¢ oceny rzeczywistej sytuacji przedsigbiorstwa, oczekiwanej stopy zwrotu
z inwestycji, pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, prognozowania przy-
sztych zyskoéw oraz oceny stopnia zagrozenia i ryzyka decyzji podejmowanych
przez inwestorow [Lev 1 Thiagarajan, 1993, s. 191; Ritchie, 1997, s. 19; Gwizda-
fa, 2006, s. 119, Richardson, Tuna i Wysocki, 2010, s. 412].

Procedura analizy fundamentalnej przebiega wg schematu fop-down
i obejmuje nastgpujace etapy: analiza makroekonomiczna, analiza sektorowa,
analiza sytuacyjna (niefinansowa) spoiki, analiza finansowa spotki, wycena akcji
[Jajuga, 2015, s. 186].

Analiza makroekonomiczna stanowi pierwszy etap analizy fundamentalne;.
Opiera si¢ ona na obserwacji przez inwestora otoczenia gospodarczego, spotecz-
nego i politycznego kraju, w ktorym funkcjonuje dana spotka. Przy tej ocenie
uwzglednia si¢ takie wskazniki jak: produkt krajowy brutto, stopg bezrobocia,
stope inflacji, stopy procentowe, kursy walut, dlug publiczny, deficyt budzetowy
itd. W analizie makroekonomicznej roéwniez mozna zastosowa¢ analizg otocze-
nia, ktora pozwala okre§li¢ perspektywy rozwoju spoftki.

Kolejnym etapem w analizie fundamentalne;j jest analiza sektorowa. Ocenia
ona optacalnos¢, efektywno$¢ oraz ryzyko inwestycyjne w danej galezi gospo-
darki. W tej analizie uwzglednia si¢ czynniki jakoSciowe charakterystyczne dla
danego sektora oraz pozycjg sektora w relacji do cyklu gospodarczego, a takze
do warunkéw makroekonomicznych kraju.
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Analiza sytuacyjna jest nastgpnym etapem w analizie fundamentalnej. Ce-
lem tej analizy jest ocena spotki na tle catej branzy. Uwzglednia si¢ przede
wszystkim elementy niefinansowe, np. analiz¢ SWOT, marketing, zasady zarza-
dzania, jako$¢ kadr czy strategig spotki w przysztosci.

Dalszy etap analizy fundamentalnej stanowi analiza finansowa spotki. Analiza
ta dysponuje wyspecjalizowanymi wskaznikami finansowymi, umozliwiajacymi
zbadanie efektywnosci decyzji finansowych i dokonanie racjonalnych wyborow.
Wskazniki te przedstawiaja relacje wyrazajace ksztaltowanie si¢ okreslonych wiel-
kosci finansowych, powiazanych ze soba merytorycznie w zwiazku przyczynowo-
-skutkowym. Do ich ustalenia wykorzystuje si¢ dane pochodzace ze sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw [Wasylkowska, 2013, s. 364].

Ostatnim etapem w analizie fundamentalnej jest wycena akcji. Pozwala ona
oceni¢, czy akcje spolki sa przewartosciowane lub niedowarto§ciowane.

2. Klasyfikacja, wycena i prezentacja aktywow biologicznych
wedlug kosztu historycznego w sprawozdaniach finansowych
jednostek rolnych

Aktywa biologiczne sa podstawowymi sktadnikami majatku w przedsig-
biorstwie rolnym. W zwiazku z tym istotne sa zasady ich klasyfikacji, ujmowa-
nia, wyceny, prezentacji i ujawniania informacji w sprawozdaniu finansowym
przez jednostki rolne.

Klasyfikacja sktadnikéw aktywoéw zwiazanych z dziatalnos$cia rolnicza po-
woduje, ze zaszeregowanie skladnika aktywow biologicznych do danej grupy
aktywow ma nastepstwo w wyborze metody wyceny oraz w sposobie prezentacji
tego srodka w sprawozdaniu finansowym [Czerwinska-Kayzer i Bieniasz, 2011,
s. 45]. Charakterystyke aktywow pochodzenia rolniczego wprowadza sama defi-
nicja dzialalnosci rolniczej, w ktorej wystepuje podziat tych aktywow wg ich
przemiany biologicznej. Zgodnie z tym podziatem wyrdzniamy trzy sktadniki
powiazane z dziatalnoS$cia rolnicza, sa to:

— aktywa biologiczne — zwierz¢ta hodowlane lub rosliny uprawne,

— produkty rolne — produkty pozyskane/zebrane z aktywow biologicznych,

— inne aktywa biologiczne — sktadniki pozyskane z aktywow biologicznych,
ktore podlegaja dalszej przemianie biologiczne;.

Zdefiniowanie aktywow biologicznych, produktow rolnych czy innych ak-
tywow biologicznych jest bardzo istotne w dziatalnosci rolniczej. Ulatwia to
bowiem zastosowanie przez jednostke rolna poszczegdlnych standardow Mig-
dzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowe;j.
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Klasyfikacja aktywdw biologicznych wg udzialu w przemianie biologicznej
nie jest jedynym sposobem klasyfikacji aktywow pochodzenia rolniczego. Wy-
stgpuje rowniez podziat aktywow biologicznych wg przeznaczenia i stopnia
dojrzatosci. W kryterium przeznaczenia wyroézniamy:

— konsumpcyjne aktywa biologiczne — to sktadniki pozyskane z aktywow bio-
logicznych jako produkty rolne lub sprzedawane jako aktywa biologiczne.
Do tego rodzaju aktywow biologicznych zaliczamy m.in. inwentarz przezna-
czony na sprzedaz, uprawy zbo6z, produkty rolnicze, np. mleko, weine,

— produkcyjne aktywa biologiczne — to aktywa biologiczne podlegajace proce-
sowi autoregeneracji. Zaliczamy do nich m.in. inwentarz zZywy utrzymany
w celu uzyskania welny, mleka, drzewa i krzewy owocowe.

Z kolei w kryterium stopnia dojrzatosci wyr6zniamy:

— dojrzate aktywa biologiczne — to aktywa biologiczne, ktore osiagnely goto-
wos¢ do pozyskania/zbioru, np. dojrzate warzywa, dojrzate owoce,

— niedojrzale aktywa biologiczne — to aktywa biologiczne, ktore nie osiagnety
gotowosci do pozyskania/zbioru.

Kryteria te umozliwiaja pozyskanie informacji, ktore moga by¢ przydatne
przy sporzadzaniu bilansu czy tez do oceny wartosci przyszlych przeplywow
srodkow pienigznych [Kiziukiewicz (red.), 2009, s. 100; Nadolna, 2009, s. 306;
Wszelaki, 2011, s. 329; Pasula, 2015a, s. 44]. Nalezy jednak zauwazy¢, ze za-
kres prezentacji grup aktywow biologicznych zalezy od decyzji kierownika da-
nej jednostki rolniczej. Rowniez sposoby klasyfikacji aktywow biologicznych
wg udzialu w przemianie biologicznej, przeznaczenia lub stopnia dojrzatosci
determinuja wybor metody wyceny oraz sposob ujecia w ksiggach rachunko-
wych [Pasula, 2015b, s. 198]. Sposob ujecia aktywdw pochodzenia rolniczego
w ksiggach rachunkowych wymaga uwzglednienia przynalezno$ci sktadnikow
majatku do okreslonej grupy rodzajowej aktywow, tj. stosowania podziatu zwie-
rzat i roslin na ich rodzaje, a takze odmiany, wiek i ilo$¢ oraz przeznaczenie
i pochodzenie [Nadolna i Rydzewska-Wtodarczyk, 2009, s. 80]. Z tego tez
wzgledu istotne jest dopasowanie do tego podziatu zakladowego planu kont.
Ksiggowe ujecie sktadnikow aktywow biologicznych jest uzaleznione od stoso-
wania wlasciwych modeli wyceny. Opierajac si¢ na MSR 41 czy MSSF dla
MSP, aktywa biologiczne wycenia si¢ wg modeli wartoéci godziwej oraz modeli
kosztu historycznego. Zgodnie z MSR 41 przyjmuje si¢ zalozenie, ze wiarygod-
na wycena aktywow biologicznych w wartosci godziwej jest mozliwa. Zatozenie
to moze jednak zosta¢ odrzucone tylko w momencie poczatkowego ujgcia akty-
wow biologicznych, dla ktorych nie istnieja ceny notowane na rynku, przy czym
alternatywne wyceny w wartosci godziwej uznaje si¢ za wysoce niewiarygodne.
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W takiej sytuacji sktadnik aktywow biologicznych wycenia si¢ w cenie nabycia
lub koszcie wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe umorzenie i zaku-
mulowane straty z tytutu utraty warto$ci [MSR 41.30]. Wyceniajac aktywa bio-
logiczne na podstawie modeli kosztu historycznego, nalezy mie¢ na uwadze
koszty zwiazane z ujeciem danego sktadnika aktywdw biologicznych, ich wy-
miar, amortyzacj¢ i moment zaprzestania uymowania aktywow biologicznych wg
ceny nabycia lub kosztu wytworzenia.

Ujawnienie informacji o aktywach biologicznych w sprawozdaniu finanso-
wym jest uzaleznione od stosowania okre§lonego modelu wyceny tego sktadni-
ka, a mianowicie od wartos$ci godziwej oraz ceny nabycia lub kosztu wytworze-
nia w jednostce rolnej [Bohusova i Svoboda, 2011, s. 87; Argilés, Aliberch
i Blandon, 2012, s. 114]. Informacje na temat zakresu ujawnien sktadnikéw ak-
tywow biologicznych wg ceny nabycia lub kosztu wytworzenia sa nastepujace:

— opis aktywow biologicznych,

— wyjasnienie przyczyn braku mozliwosci wiarygodnej wyceny w wartosci
godziwej,

— w miar¢ mozliwosci przedziat szacunkowych wartosci, w ktorym najprawdo-
podobniej znalaztaby si¢ wartos¢ godziwa tych aktywow,

— zastosowana metoda amortyzacji, okresy uzytkowania i zastosowane stawki
amortyzacyjne,

— warto$¢ bilansowa brutto oraz dotychczasowe umorzenie (tacznie z zakumu-
lowanymi stratami z tytulu utraty warto$ci) na poczatek i koniec okresu
[MSR 41.54, MSSF dla MSP 34.10].

Brak precyzyjnego okreslenia przynaleznosci aktywow biologicznych do
danej grupy lub pozycji bilansowej powoduje r6zng interpretacje, a tym samym
prezentacj¢ tych aktywow w bilansie [Czerwinska-Kayzer, Bieniasz i Gotas,
2011, s. 20].

3. Analiza fundamentalna Indykpolu S.A.

W tej czesci artykutu zostanie przeprowadzona analiza fundamentalna In-
dykpolu S.A. Warto jednak zaznaczy¢, ze Grupa Kapitatowa Indykpol S.A.
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przedstawia aktywa biologiczne
jako podgrupe zapasow i nie wymieniono jej w podstawowym skonsolidowa-
nym sprawozdaniu finansowym, lecz dopiero w Informacji dodatkowej w czgsci
dotyczacej zapasow. W zwiazku z tym jednostka stosuje metode wyceny akty-
wOw pochodzenia rolniczego wg ceny nabycia lub kosztu wytworzenia ze
wzgledu na zakwalifikowanie aktywow biologicznych do zapasow.
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Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze aktywa biologiczne maja w tej Grupie
znaczacy udzial w aktywach obrotowych, co potwierdzaja dane umieszczone
w tabeli 1.

Tabela 1. Ujecie aktywow biologicznych w Grupie Kapitatowej Indykpol S.A.
w latach 2013-2015 (w tys. zt)

Lata Aktywa Zapasy Aktywa | Udziat aktywow biologicznych | Udzial aktywow biologicznych
biologiczne obrotowe w zapasach (w %) w aktywach obrotowych (w %)
2013 28355| 81201] 230533 34,92 12,30
2014 28 563| 74 657] 223324 38,26 12,79
2015 26 110] 85367| 253721 30,59 10,29

Zrédto: Opracowanie whasne.

Jak wynika z tabeli 1, udzial aktywoéw biologicznych w zapasach w latach
2013-2015 znajdowat si¢ w przedziale 30,59%-38,26%, natomiast udziat w ak-
tywach obrotowych wynosit od 10,29% do 12,79%. Warto zwrdci¢ uwagg, ze
najwyzszy udziat aktywoéw biologicznych w zapasach oraz w aktywach obroto-
wych przypada na 2014 r. Wysoki poziom aktywow biologicznych w zapasach
badz w aktywach obrotowych bedzie mial wptyw na oceng sytuacji finansowe;j
badanej jednostki, w tym gtéwnie na oceng ptynnosci finansowe;.

3.1. Analiza makroekonomiczna

Polska jest najwigkszym krajem w Europie Srodkowo-Wschodniej naleza-
cym do Unii Europejskiej, ktory liczy ponad 38,4 min mieszkancow. Polski pro-
dukt krajowy brutto w IV kwartale 2016 r. wzrost o 2,7% w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem roku poprzedniego [www 1]. Warto zwrdci¢ uwagg na fakt,
ze w styczniu 2017 r. wystgpowala inflacja na poziomie 1,7%, co oznacza, ze
polska gospodarka odnotowala wzrost przecigtnego poziomu cen przy spadku
sity nabywczej pieniadza. Z kolei stopa bezrobocia w styczniu 2017 r. znajdowa-
ta si¢ na poziomie 8,6% i byta o 1,4 p.p. nizsza niz w styczniu 2016 r. (bezrobo-
cie wowczas wynosito 10,2%), ale wyzsza o 0,3 p.p. w pordwnaniu do grudnia
ubieglego roku. W analizie makroekonomicznej polskiej gospodarki wazne sa
réwniez: bilans handlowy, ktéry byt ujemny w grudniu 2016 r., problemy z po-
zyskaniem sily roboczej, rosnace koszty pracy, a w szczeg6lnosci wzrost mini-
malnego wynagrodzenia, co stanowi ryzyko dla przedsigbiorstw.
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3.2. Analiza sektorowa

Branza drobiarska jest dynamicznie rozwijajaca si¢ galgzia w przemysle mig-
snym w Polsce. Sektor ten obejmuje przedsigbiorstwa zajmujace sig przetwarzaniem
surowca migsnego, podrobdw, produkcja wedlin, konserw, wyrobow wedliniarskich
i dan kulinarnych gotowych do spozycia. Baza dla tych jednostek jest przede
wszystkim krajowy surowiec, ktory fakultatywnie jest uzupeliany importem.

Polska znajduje si¢ w czotowce najwigkszych producentow drobiu w Unii
Europejskiej. Wzrost krajowej oraz §wiatowej konsumpcji drobiu, a takze wzrost
zainteresowania polskim drobiem w Azji, na Bliskim Wschodzie, RPA czy
w Afryce Polnocnej wplywa na rozwoj catej branzy. Ma na to wptyw réowniez
krajowa baza surowcowa, wysoka jako$¢, rosnaca populacja drobiu, przynalez-
no$¢ Polski do Unii Europejskiej, konkurencyjna cena czy tez eksport.

W nastgpnych latach w sektorze drobiarskim przewidywane sa dziatania
konsolidacyjne, wynikajace z niskiego stopnia specjalizacji, umiarkowanej ren-
towno$ci lokalnych producentoéw, jak réwniez rozproszenia produkcji drobiu
w kraju. W wyniku przejec i fuzji moze pojawi¢ si¢ mozliwos¢ wzrostu znacze-
nia produktéw zaréwno wysokiej jakosci, ekologicznych, jak i tradycyjnych oraz
powigkszenia zakresu automatyzacji produkcji. W przysztosci tez w branzy dro-
biarskiej moga pojawic¢ si¢ liczne zagrozenia, takie jak: niskie ceny zywca, wirus
HPALI (ptasia grypa), ktore moga spowodowac powstanie nadpodazy drobiu i jaj,
wprowadzanie nowych przepiséw prawa np. o uciazliwosci zapachowej, ktore
zablokuja mozliwo$¢ rozwoju ferm, i utrudnienia na rynku rosyjskim z powodu
obowiazujacego embarga. W zwiazku z tym niski stopien specjalizacji, niska
wydajno$¢ zaktadow produkcyjnych, niska rentownos$¢ czy tez rozdrobnienie
produkcji moga stanowi¢ zagrozenie dla omawianej branzy zarowno w skali
lokalnej, jak i catego kraju.

3.3. Analiza sytuacyjna Grupy Kapitalowej Indykpol S.A.

Indykpol S.A. jest liderem Grupy Kapitatowej zajmujacej si¢ produkcja
migsa i przetworstwem drobiu: indykow, gesi i kurczat. Wedtug danych na stro-
nie internetowej spotki jest ona najwigkszym w Polsce producentem migsa
1 przetworstwa indyczego oraz posiada 20% udzialéw w tym segmencie rynku
[www 2]. Dodatkowo spotka jest najbardziej rozwinigta krajowa organizacja
specjalizujaca si¢ w hodowli i przemystowym tuczu indykow, sprzedazy hurto-
wej 1 detalicznej tuszek, elementéw z drobiu, migsa indyczego i jego przetwo-
row [www 3]. Zakres dziatania grupy obejmuje zaréwno rynek krajowy, jak
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i rynki zagraniczne, a w szczego6lno$ci rynki Unii Europejskiej oraz Ukrainy czy
Hongkongu. W sktad Grupy Kapitalowej wchodzi Indykpol S.A. oraz spoétki
zalezne, ktore przedstawiono na rys. 1.

| Indykpol S.A. |

Rys. 1. Sktad Grupy Kapitatowej Indykpol S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Strategia rozwoju Grupy Kapitalowej Indykpol S.A. opiera si¢ na zasadach
marketingowych, ktore uwzgledniaja przede wszystkim potrzeby i oczekiwania
klientow oraz staly wzrost potencjatu produkcyjnego i tworzenia pionowo zinte-
growanej organizacji. Dziatania w celu realizacji wymienionych strategii polega-
ja na ciaglym doskonaleniu np. poprzez rozbudowanie zakladu w Olsztynie,
zwigkszenie wydajnos$ci przy jednoczesnej poprawie jakoSci wytworzonych
produktdéw, rozwinigcie wlasnej bazy surowcowej — wlasne fermy, orientacje na
klienta, ulepszanie produktow finalnych, tj. kulinarnego i przerobowego migsa
indyczego 1 wyrobow z niego wytworzonych.

Z kolei akcjonariat Grupy Kapitatowej Indykpol S.A. przedstawiono w ta-
beli 2.

Tabela 2. Struktura akcjonariatu Grupy Kapitalowej Indykpol S.A. na dzien 14.01.2016

. . .. Liczba Akcjonariat Akcjonariat
Struktura akejonariatu (powyzej 5%) gloséw | we 1ichby gloséw W 1ichby akj
1. Rolmex S.A. 4897 629 73,12 % 57,74 %
2. Warminisko-Mazurski Handel Migdzynarodowy 634416 9,47 % 4,94 %
Sp. z 0.0. (podmiot zalezny od Rolmex S.A.)
3. Nationale-Nederlanden OFE 390 000 5,82 % 12,48 %
4. Pozostali 775 955 11,59 % 24,84 %

Zrodto: [www 4].
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Jak wynika z tabeli 2, gldwnym inwestorem strategicznym, a zarazem naj-
wigkszym udziatowcem w Grupie Kapitatowej Indykpol S.A. jest Rolmex S.A.
Jest to jedna z pierwszych spotek handlowych z przewaga kapitalu prywatnego
powstatych w Polsce po 1945 r. Od poczatku firma rozwija swoja dzialalnos¢
zaréwno na rynku polskim, jak i migdzynarodowym. Spoétka zajmuje si¢ pro-
dukcja gesi, eksportem drobiu do krajow europejskich i azjatyckich, a takze
importem i dystrybucja wysokiej jakosci wina. Rolmex S.A. skupia si¢ na
umocnieniu pozycji w handlu i wdrazaniu nowych pomystéw biznesowych
w odpowiedzi na potrzeby rynku [www 5].

Mocne i stabe strony oraz szanse i zagrozenia Grupy Kapitalowej Indykpol
S.A. przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Analiza SWOT Grupy Kapitalowej Indykpol S.A.

Mocne strony Stabe strony
— wysoka jakos$¢ oferowanych produktow spotki, — wysokie zaopatrzenie na kapitat w celu
— pozycja lidera na rynku migsa indyczego kontynuacji inwestycji,
w kraju, — trudnosci ze $ciaganiem naleznos$ci
— orientacja na klienta, od odbiorcow

— zabezpieczenie czg$ci surowca przez posiadanie
wiasnych ferm drobiu,

— ciagly rozwoj technologiczny,

— specjalistyczny system gwarantujacy
bezpieczenstwo i jako$¢ wyrobow: BRC*,
IFS** { QAFP***,

— nowoczesne linie technologiczne do uboju,
schtadzania powietrza i dzielenia drobiu

Szanse Zagrozenie
— mozliwos¢ dalszej sprzedazy wyrobow na rynek | — rosnaca konkurencja,
unijny, — ryzyko zmian preferencji konsumentow,
— mozliwo$¢ prowadzenia dziatalno$ci — mozliwo$¢ spadku cen zywca indyczego,
gospodarczej na terenie Warminsko-Mazurskiej — ryzyko zwiazane z rozprzestrzenieniem si¢
Specjalnej Strefy Ekonomiczne;j, ptasiej grypy
— promocja produktow oraz dbatos¢ o wizerunek

spoiki,
— ciagle doskonalenie zawodowe kadry

kierowniczej i pracownikow

* BRC — British Retail Consortium.
** JFS — International Food Standard.
##% QAFP — System Gwarantowania Jakosci Zywnosci.

Zrodto: Opracowanie whasne.
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3.4. Analiza finansowa Grupy Kapitalowej Indykpol S.A.

Analiza rentownosci, plynnosci finansowej oraz zadtuzenia Grupy Kapita-
towej Indykpol S.A. w latach 2013-2015 bedzie przeprowadzona na podstawie
danych zawartych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, a nie na
podstawie informacji zawartych w pojedynczych sprawozdaniach jednostek
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowe;.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci sprzedazy, majatku i kapitatu
wiasnego Grupy Kapitatowej Indykpol S.A. przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Wskaznik rentownosci sprzedazy, majatku i kapitatu wlasnego
Grupy Kapitatowej Indykpol S.A. w latach 2013-2015 (w %)

Wyszczegdlnienie 2013 2014 2015
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) 0,21 1,70 2,01
Wskaznik rentownosci majatku (ROA) 0,48 4,32 5,05
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) 1,30 10,59 12,14

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Wskaznik rentownosci sprzedazy, aktywow oraz kapitatu wlasnego w Gru-
pie Kapitatowej Indykpol S.A. w latach 2013-2015 przedstawiat tendencjg sys-
tematycznie rosnaca. Trend ten byl spowodowany wzrostem zysku netto oraz
przychodow ze sprzedazy, co mogto by¢ wynikiem poprawy skutecznosci stra-
tegii cenowej. Wzrost wskaznika rentownosci handlowej w 2015 r. w poréwna-
niu do lat ubieglych oznacza poprawe efektywnosci dziatania Grupy Kapitato-
wej Indykpol S.A., co nalezy oceni¢ pozytywnie. Rowniez wskaznik
rentownos$ci majatku w badanych latach przedstawiat tendencjg systematycznie
rosnaca. Wzrost tego wskaznika byt spowodowany znaczacym wzrostem zysku
netto, gdyz warto$§¢ majatku w rozpatrywanych latach byla na podobnym po-
ziomie. Przemiany we wskazniku rentowno$ci ekonomicznej w 2015 r. w sto-
sunku do lat 2013-2014 zaslugujq na oceng pozytywna, gdyz §wiadcza o zwigk-
szeniu efektywnosci gospodarowania majatkiem oraz poprawie kondycji
finansowej Grupy Kapitalowej Indykpol S.A. Wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego, podobnie jak poprzednie analizowane wskazniki rentownosci, row-
niez przedstawial tendencje systematycznie rosnaca. Trend ten wynikat ze wzro-
stu rentownosci aktywow oraz zmian w strukturze kapitalu zwiazanych ze wzro-
stem udzialu kapitatlu wlasnego, co oznacza umocnienie pozycji Grupy
Kapitatowej Indykpol S.A.
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Kolejnymi wskaznikami przedstawiajacymi ksztattowanie si¢ zmian w sy-
tuacji finansowej Grupy Kapitalowej Indykpol S.A. w latach 2013-2015 sa
wskazniki ptynnosci finansowej, ktore zostaty zaprezentowane w tabeli 5.

Tabela 5. Wskazniki ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej Indykpol S.A. w latach

2013-2015
Wyszczegdlnienie 2013 2014 2015
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (razy) 1,24 2,02 2,01
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej (razy) 0,80 1,34 1,33
Wskaznik srodkow pienigznych (razy) 0,05 0,04 0,03

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z obliczen wynika, ze wskazniki ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej
Indykpol S.A. przedstawiaja tendencje nieregularne, z wyjatkiem wskaznika
srodkoéw pienigznych, ktory przedstawia tendencje malejaca. Wskaznik biezacej
ptynnosci w Grupie Kapitatowej Indykpol S.A. w latach 2013-2015 przedstawiat
tendencje nieregularne. Wskaznik ten w badanym okresie ksztattowal si¢
w przedziale 1,24-2,02 raza. W 2013 r. wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j
znajdowal si¢ ponizej normy teoretycznej, a w latach 2014-2015 powyzej tej
normy. Granica normy teoretycznej dla wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j
wynosi 1,5-2,0 razy. Oznacza to, ze w 2013 1. Grupa Kapitalowa Indykpol S.A.
borykata si¢ z trudno$ciami w zakresie petnego i terminowego regulowania swo-
ich zobowiazan. Z kolei w latach 2014-2015 jednostka niepotrzebnie przecho-
wywata zbyt duzo $rodkow finansowych i miata trudnosci ze $ciaganiem nalez-
nosci. Zarowno wysoki, jak i niski poziom biezacej plynnosci finansowe;j
powinny stanowi¢ przestanke do poszukiwania przyczyn takiego zjawiska. Po-
ziom szybkiej ptynno$ci w Grupie Kapitatowej Indykpol S.A. w latach 2013-
2015 charakteryzowat si¢ tendencja nieregularna oraz znajdowat si¢ w granicach
0,80-1,34 raza, przy czym najwyzszy poziom analizowanego zjawiska przypada
na 2014 r. Oznacza to, ze w 2013 r. badana Grupa miata trudnosci ptatnicze, co
mogly spowodowaé przeterminowane zobowiazania oraz zwigzane z nimi od-
setki za zwloke. Z kolei w latach 2014-2015 Grupa Kapitatowa Indykpol S.A.
miala pelng mozliwo$¢ splaty zobowiazan krotkoterminowych z tatwo osiagal-
nych $rodkow ptlatniczych. Wysokie réznice w poziomie wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej i wskaznika szybkiej ptynno$ci finansowej w badanej jed-
nostce w latach 2013-2015 informuja o znacznym zamrozeniu $rodkéw w zapa-
sach, co jest symptomem negatywnym. Wskaznik srodkéw pienieznych w latach
2013-2015 przedstawial tendencj¢ malejaca, co informuje o ostabieniu ptynnosci
jednostki.
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Ostatnimi analizowanymi wskaznikami sytuacji finansowej Grupy Kapita-
towej Indykpol S.A. sq wskazniki zadluzenia, ktore przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatlowej Indykpol S.A. w latach 2013-2015

Wyszczegoblnienie 2013 2014 2015
Wskaznik ogolnego zadtuzenia (razy) 0,63 0,59 0,58
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (razy) 1,69 1,45 1,40
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego (razy) 0,21 0,34 0,32
Wskaznik samofinansowania (razy) 0,59 0,69 0,71
Mnoznik kapitatu (zloty) 2,69 2,45 2,40

Zrodto: Opracowanie whasne.

Wskazniki zadtuzenia w Grupie Kapitatowej Indykpol S.A. w latach 2013-
2015 przedstawialy réznokierunkowe tendencje. Wskaznik ogoélnego zadluzenia
w rozpatrywanej Grupie znajdowat si¢ w granicach normy teoretycznej (0,57-
0,67 raza). Z tego wzgledu ten najpowszechniejszy sposéb pomiaru ogoélnego
zadtuzenia wskazywalby na fakt, ze Grupa Kapitatowa Indykpol S.A. posiada
zdolnosci do sptaty dtugu. Uzupetniajacym wskaznikiem oceny ogoélnego zadtu-
zenia jest relacja kapitalu obcego do kapitalu wtasnego. Poziom tego wskaznika
w badanej jednostce w latach 2013-2015 przedstawia tendencje malejaca, lecz
na wysokim poziomie, co jest zjawiskiem negatywnym. Wysoki poziom wskaz-
nika zadtuzenia kapitatu wlasnego obrazuje przede wszystkim, ze Grupa Kapita-
towa Indykpol S.A. finansuje swoja dziatalno$¢ gtownie przy udziale kapitatow
obcych. Oznacza to, ze analizowana jednostka prowadzi w duzej mierze dziatal-
no$¢ na obce ryzyko, co potwierdza wskaznik samofinansowania. Wskaznik
zadluzenia dtugoterminowego przedstawiat w latach 2013-2015 tendencje¢ niere-
gularna oraz znajdowat si¢ na poziomie 0,21-0,34 raza, co oznacza, ze rozpatry-
wana Grupa nie jest powaznie zadtuzona. Wielko$¢ mnoznika kapitatu w bada-
nych latach przedstawiata, ze warto§¢ aktywow przypadajaca na kazda zlotowke
kapitatu wlasnego wynosita odpowiednio: 2,69 z; 2,45 zt 1 2,40 zt.

3.5. Wycena Grupy Kapitalowej Indykpol S.A.

Ostatnim etapem w analizie fundamentalnej Grupy Kapitatowej Indykpol
S.A. jest wycena porownawcza. Prezentuja ja dane w tabeli 7.
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Tabela 7. Wycena akcji Grupy Kapitalowej Indykpol S.A.

Lata 2015 2016 P 2017 P
Spotki/Wskazniki P/E | EVIEBITDA | P/E | EV/EBITDA P/E | EV/IEBITDA
Indykpol S.A. 7,43 6,72 4,84 5,41 3,73 4,65
Spotki pordéwnywalne do spétki Indykpol S.A.

Gobarto S.A. 12,31 6,33] 15,00 7,63 21,92 9,47
Kania S.A. 7,15 3,83] 532 2,92 4,30 2,4
Tarczynski S.A. 6,76 4,86] 5,88 4,09 4,95 3,51
Srednia spélek: 8,74 501 8,73 4,88 10,39 5,13
Dyskonto/Premia Indykpol S.A. 0,41 0,26| 0,72 0,56 1,11 0,85
Cena akcji Indykpol S.A. 58,30
Srednia spolek/Indykpol S.A. 1,18 0,75 1,80 0,90 2,79 1,10
Wycena czastkowa Indykpol S.A.| 68,58 43,46| 105,16 52,59 162,40 64,32
Waga 20% 40% 40%
Ostateczna wycena na akcje

L 88.10
spélki Indykpol S.A.

Zrodto: Opracowanie whasne.

Z zaprezentowanej w tabeli 7 wyceny poréwnawczej Grupy Kapitatowej
Indykpol S.A. wynika, ze wycena akcji Grupy Kapitatlowej Indykpol S.A. po-
winna wynosi¢ 88,10 zt. Oznacza to, ze akcje Grupy sa niedowarto$ciowane.

Podsumowanie

Analiza fundamentalna zostata przeprowadzona dla Grupy Kapitalowej In-
dykpol S.A., ktéra ujawnia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym ak-
tywa biologiczne. Badana jednostka zakwalifikowata aktywa biologiczne jako
podgrupeg zapaséw w aktywach obrotowych. W zwiazku z tym Grupa zastoso-
wata model wyceny wg cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Warto réwniez
zaznaczy¢, ze Grupa Kapitalowa Indykpol S.A. w skonsolidowanym sprawoz-
daniu finansowym ujeta w Informacji dodatkowej w czgsci dotyczacej zapasow
podzial aktywow biologicznych wg przeznaczenia i stopnia dojrzatosci.

Analiza finansowa zostata wykonana na skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych za lata 2013-2015. W ramach analizy obliczono i zinterpretowano
nastepujace wskazniki: rentownosci, ptynnosci oraz zadtuzenia.

Analiza rentownosci sprzedazy, majatku i kapitatlu wtasnego Grupy Kapita-
towej Indykpol S.A. w 2015 r. w porownaniu do lat 2013-2014 wykazata popra-
weg efektywnos$ci dziatania, zwigkszenie efektywno$ci gospodarowania majat-
kiem, poprawe kondycji finansowej oraz umocnienie pozycji na rynku badanej
Grupy. Z kolei w analizie ptynnosci finansowej Grupy Kapitatlowej Indykpol
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S.A. w 2013 r. zaobserwowano trudno$ci w zakresie pelnego i terminowego
regulowania swoich zobowiazan, trudnosci ptatnicze, co mogly spowodowac
przeterminowane zobowiazania oraz zwiazane z nimi odsetki za zwtoke. Nato-
miast w latach 2014-2015 analizowana jednostka niepotrzebnie przechowywata
zbyt duzo srodkow finansowych oraz miala trudnosci ze Sciaganiem naleznos$ci
i pelna mozliwos$¢ splaty zobowiazan kréotkoterminowych z tatwo osiagalnych
srodkoéw ptlatniczych. Niemniej jednak wysoki, jak i niski poziom plynnosci
finansowej powinien stanowi¢ przestanke do poszukiwania przyczyny takiego
zjawiska. Ostatnimi rozpatrywanymi wskaznikami w Grupie Kapitatowej Indyk-
pol S.A. w latach 2013-2015 sa wskazniki zadluzenia. Pokazywatly one, Ze ba-
dana Grupa w 2015 r. w poréwnaniu do lat poprzednich miata zdolno$¢ do spta-
ty dtugu, finansowata swoja dziatalno$¢ gtownie przy udziale kapitatlow obcych,
czyli prowadzita w duzej mierze dzialalnos¢ na obce ryzyko, nie byla powaznie
zadluzona oraz warto$¢ aktywow przypadajaca na kazda ztotowke kapitatu wta-
snego wynosita odpowiednio: 2,69 zt; 2,45 zt 1 2,40 zi.

Wycena akcji Grupy Kapitatowej Indykpol S.A. obliczona metoda porow-
nawcza wykazala, ze akcje Grupy sa niedowarto$ciowane.

Reasumujac, z analizy fundamentalnej przeprowadzonej na Grupie Kapita-
towej Indykpol S.A., ktora ujawnita w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym aktywa biologiczne jako podgrupe zapaséw w aktywach obroto-
wych, wynika, ze tak przedstawione aktywa biologiczne w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym wplywaja na oceng sytuacji finansowej Grupy, co
potwierdza wskaznik ptynnosci finansowej. Powoduje to, ze inwestor moze
btednie zinterpretowac wskazniki finansowe jednostki, a w szczegolnosci ptyn-
nos$¢ finansowa.
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FUNDAMENTAL ANALYSIS OF INDYKPOL S.A. AS AN EXAMPLE
OF VALUATION OF BIOLOGICAL ASSETS AT HISTORICAL COST

Summary: Fundamental analysis of agricultural companies, which is characterized by
diversity and complexity of economic events is difficult to conduct by investors. The
main assets of agricultural companies are biological assets, which should be properly
classified, because they affect the choice of the measurement method and assessment of
company performance. The aim of the article is to present a fundamental analysis of
Indykpol S.A. as an example of the valuation of biological assets at historical cost.

Keywords: fundamental analysis, biological assets, historical cost.



