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Ocena zmian kondycji finansowej sektora
przedsi¢biorstw przemystu spozywczego

Stawomir Lisek*

Streszczenie: Cel — celem artykutu jest ocena zmian sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystu spozyw-
czego na koniec 2011 r. w poréwnaniu z koncem 2008 roku. Metodologia badania — metoda wielowymiaro-
wej analizy porownawczej — metoda Warda, z wykorzystaniem diagnostycznych miernikéw sytuacji finanso-
wej. Wynik — badanie pozwolito stwierdzi¢ iz sytuacja finansowa ocenianej grupy przedsigbiorstw jest znacz-
nie lepsza na koniec 2011 r. w poréwnaniu z koncem 2008 r. Oryginalnosé/Wartos¢ — ocena sytuacji finanso-
wej grupy przedsigbiorstw spozywczych, aglomeracja przedsigbiorstw w grupy podmiotéw podobnych pod
wzgledem kondycji ekonomicznej, analiza zmian wielkosci diagnostycznej w grupie dominujacej.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, wielowymiarowa analiza porownawcza, kondycja finansowa spotek

Whprowadzenie

Z punktu widzenia gospodarczego, interesujacy jest problem ksztaltowania si¢ w czasie
stanu finansowego przedsigbiorstw nalezgcych do istotnych dla gospodarki sektoréw prze-
mystu. Przemyst spozywczy odgrywa znaczacg role w gospodarce Polski. Celem niniejsze-
go artykutu jest ocena zmian sytuacji finansowe] przedsigbiorstw sektora przemystu spo-
zywczego, notowanych na warszawskiej GPW, jako znaczace przedsigbiorstwa zaintereso-
wania publicznego, na koniec 2011 r., w poréwnaniu z koncem 2008 r. Wybor tych lat
uzasadniony jest poczatkiem oznak kryzysu w Polsce w 2008 roku uwidocznionym w po-
staci zatamania kursu zlotego. Zmiany, ktore zaszty do 2011 roku obrazuja procesy gospo-
darcze, eliminujac wahania przypadkowe, mozliwe w krotszym okresie. Na tej podstawie
zostanie zbadany kierunek zmian sytuacji finansowej tej grupy przedsigbiorstw sektora
spozywczego. Badania dokonano z wykorzystaniem metod wielowymiarowej analizy po-
rownawcze], bazujac na diagnostycznych miernikach sytuacji finansowe;.

1. Mierniki kondycji finansowej analizowanych przedsi¢biorstw

Materialem badawczym wykorzystanym w niniejszej pracy s3 dane pochodzace ze spra-
wozdan finansowych notowanych na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych spo-
tek, zakwalifikowanych do sektora przemystu spozywczego. Wyszczeg6lnienie badanych
spotek oraz diagnostycznych miernikdw ich sytuacji finansowej zawarto w tabeli 1.

* dr Stawomir Lisek, Uniwersytet Rolniczy w Krakowie, Wydzial Rolniczo-Ekonomiczny, Katedra Statystyki
Matematycznej, al. Mickiewicza 21, 31-120 Krakow, e-mail: s.lisek@ur.krakow.pl.
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Tabela 1

Diagnostyczne mierniki sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw!

Lp.  Przedsigbiorstwo ROE ROA PS ZK

2011 2008 2011 2008 2011 2008 2011 2008
1. Ambra 0,09 0,04 0,04 0,02 0,69 0,97 0,99 1,12
2. Colian 0,03 0,01 0,02 0,01 1,03 44,79 0,44 0,00
3. Duda 011 0,04 005 -0,01 0,95 0,46 1,19 1,77
4. Graal 0,01 0,04 0,00 0,02 0,75 0,74 0,94 1,35
5. Indykpol 0,05 -0,20 0,02 0,07 1,02 0,96 1,80 1,39
6. Kania 0,07 X 0,03 X 0,94 X 1,81 X
7. KOFOLA 0,04 0,02 0,02 0,01 0,50 0,53 1,43 1,31
8. Kruszwica 0,05 0,23 0,02 0,10 0,44 0,28 0,99 1,30
9. Makarony Polskie -0,06 0,05 -002 -0,02 0,64 0,43 1,39 0,94
10. ZPC Mieszko 0,06 0,06 0,02 0,03 1,02 1,11 2,12 1,29
11.  Mispol -025 0,01 -009 0,01 0,53 0,49 1,85 1,59
12.  Otmuchéw 0,07 0,05 0,03 0,03 0,76 091 1,12 0,77
13.  Pamapol -0,02 031 001 0,09 0,60 0,55 3,06 2,63
14.  PBS Finanse -009 069 -008 0,26 8,53 0,44 0,08 1,70
15.  Pepees 0,10 0,02 0,06 0,01 0,55 0,72 0,71 0,63
16. SEKO -0,10 0,06 0,05 0,04 0,72 1,39 0,80 0,56
17.  Wawel 0,22 0,15 0,16 0,11 1,50 1,55 0,36 0,26
18.  Wilbo 0,78 006 0,32 0,04 0,60 1,61 1,23 0,32
19.  Grupa Zywiec 0,90 0,57 0,14 0,16 0,56 0,64 5,44 2,56

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw publikowa-
nych w formie raportow okresowych dla potrzeb gietdy.

Zmienne stuzace do grupowania obiektow powinny zosta¢ tak wybrane, by byly dia-
gnostyczne, czyli charakteryzowaly w sposob wszechstronny mozliwe obiekty. Dobor
zmiennych diagnostycznych moze by¢ dokonany z wykorzystaniem zarowno metod mery-
toryczno-formalnych, jak i metod statystycznych lub obu tych grup metod (Panek 2009:
16-17). Zmienne ujete w tabeli 1 spetniajg warunek wiasciwego doboru zmiennych?.

Wskazniki rentownosci kapitatu wlasnego, rentownosci majatku, ptynnosci szybkiej
i zadluzenia kapitalu wlasnego zostaty przyjete za miary diagnostyczne, stuzace do grupo-
wania przedsiebiorstw w podzbiory obiektow podobnych pod wzglgdem ich sytuacji finan-
sowej. Poniewaz wskazniki sg utamkami pierwotnych danych ekonomicznych, uznano ze
sa porownywalne i odstapiono od ich standaryzacji.

2. Wybrane metody aglomeracji obiektéw i uzyskane wyniki

Aglomeracji obiektow dokonano za pomocg metody Warda (Panek 2009: 94-96) z wyko-
rzystaniem odlegtosci euklidesowej (Panek 2009: 44). Macierz odlegtosci pomiedzy po-

! ROA - rentowno$¢ netto aktywow, ROE — rentowno$¢ netto kapitatu wlasnego, PS — pltynno$¢ szybka, ZK —
zadluzenie kapitatu wlasnego, obliczone wedlug: (Sierpiniska, Jachna 1994: 81, 90, 105, 106; lub Bednarski 2007:
80, 85, 109, 114; lub Analiza Ekonomiczna... 2004: 138, 158, 292, 293).

2 Uzasadnienie wyboru zmiennych z tabeli 1 jako diagnostycznych znajduje sie¢ w pracy doktorskiej autora
(Lisek 2009: 135-140).
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szczegolnymi przedsigbiorstwami, obliczona z wykorzystaniem programu Statistica za
poszczegolne lata, jest przedstawiona w tabelach 2 i 3.

Juz pobiezna analiza macierzy odlegtosci w 2008 roku wskazuje ze firma Colian SA
odbiega na tyle od reszty, ze nalezy ja wyodrgbni¢ w 2008 r. jako osobng i pomingé
w dalszym grupowaniu. W wyniku aglomeracji przedsi¢biorstw metodg Warda otrzymano
drzewka powigzan za 2011 i 2008 rok, ktore sg przedstawione na rysunkach 11 2.
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Rysunek 1. Drzewko potaczen 2011 r.
Zrodto: opracowanie wlasne z uzyciem programu Statistica.
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Rysunek 2. Drzewko potaczen 2008 r.

Zrédto: opracowanie whasne z uzyciem programu Statistica.
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Rysunki 1 i 2 obrazuja grupowanie w podzbiory przedsigbiorstw podobnych pod
wzgledem sytuacji finansowej. Nastepnie nalezy podjaé¢ decyzj¢ co do przecigcia drzewka
polaczen i ostatecznego podziatu na grupy.

3. Podzial drzewka polaczen na grupy przedsiebiorstw podobnych

Podziat drzewka potaczen nast¢puje po ustaleniu krytycznej wartosci odlegtosci. Usta-
lenie odlegloéci krytycznej jest decyzja o charakterze subiektywnym. Mozna przy tym
korzysta¢ z pewnych technik wspomagajacych, ale nie jest to wymagane, poza tym w za-
leznosci od wyboru techniki podziat moze si¢ znacznie rézni¢ (Panek 2009: 120). W niniej-
szej pracy podziat drzewka potgczen zostanie dokonany subiektywnie przez autora.

Analiza drzewka potaczen za 2008 rok pokazuje, iz wydaje si¢ zasadne ustalenie grup
przedsigbiorstw podobnych w nastepujacym ksztalcie:

Grupa 1: Ambra, Mieszko, Otmuchow.

Grupa 2: Indykpol, Pepees.

Grupa 3: Graal, Kofola, Kruszwica.

Grupa 4: Duda, Mispol, Makarony Polskie, Beff San.

Grupa 5: Pamapol, Zywiec.

Grupa 6: SEKO, Wawel, Wilbo.

Odrebny podmiot Colian.

Dla grupy 1. $rednie wartosci wskaznikow (A), ich odchylenia standardowe (S) i modu-
ty wspolczynnika zmiennosci (V) sg przedstawione w tabeli 4.

Podmioty z grupy 1. i 2. charakteryzuja si¢ niska, ale dopuszczalng ptynnoscig finanso-
wa. Podmioty z grupy 1. sa podmiotami zyskownymi, natomiast podmioty z grupy 2. sa
deficytowe. W obu grupach zadluzenie utrzymuje si¢ w dopuszczalnych wielko$ciach.
Spotki zaliczone do grupy 3. charakteryzuja si¢ zyskownosciag na zadowalajacym poziomie,
natomiast ptynno$cig finansowa ponizej standardu i zadtuzeniem na maksymalnym do-
puszczalnym poziomie. Podmioty grupy 4. byty mocno deficytowe, ich ptynnos¢ finansowa
uksztattowata si¢ ponizej standardu, natomiast zadtuzenie osiagneto poziom maksymalnych
tolerowanych wielkosci.

Grupa 5. ksztaltuje sie nieco lepsza ptynnoscia finansowa od grupy 3. i 4., natomiast jej
zadhluzenie przekracza juz warto$¢ krytyczng. Takze i tu podobienstwo podmiotow, jest
glownie wynikiem podobienstwa zadtuzenia i ptynnosci. Jednak generalnie podmioty te sa
zyskowne. W grupie 6. wystepuje duze podobienstwo podmiotéw. Charakteryzuje si¢ ona
zyskownos$cia, wysoka ptynnoscia finansowa i niskim zadtuzeniem. Mozna powiedzie¢, iz
podmioty grupy 6. znajdowaty si¢ w bardzo dobrej kondycji finansowe;.

W 2008 roku 16,67% przedsigbiorstw znajdowalo si¢ w grupie o bardzo dobrej sytuacji
finansowej, 27,78% podmiotow w sytuacji finansowej nieco ponizej poziomu neutralnego,
natomiast bardzo niska ptynnoscig finansowsa i zadtuzeniem na poziomie krytycznym cha-
rakteryzowalo si¢ 38,89% podmiotéw. Najgorsza sytuacj¢ finansowa miaty 2 podmioty,
czyli 11,11% podmiotow.
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Tabela 4

Srednia warto$é, odchylenie standardowe i wspotczynnik zmiennosci poszczegdlnych grup przed-
siebiorstw w 2008 rok

Wyszczegdlnienie 2008 A 2008 S 2008 mod. V
Grupa 1.

rentowno$¢ kapitatu wlasnego 0,05 0,01 16,16
rentowno$¢ netto majatku 0,02 0,00 17,38
plynnosé¢ szybka 1,00 0,08 8,23
zadtuzenie kapitatu wlasnego 1,06 0,22 20,47
Grupa 2.

rentowno$¢ kapitatu wlasnego -0,11 0,09 81,39
rentowno$¢ netto majatku -0,04 0,03 71,13
plynnoéé szybka 0,84 0,12 14,29
zadluzenie kapitatu wlasnego 1,01 0,38 37,71
Grupa 3.

rentownos¢ kapitatu wlasnego 0,10 0,10 97,10
rentownos¢ netto majatku 0,04 0,04 97,62
ptynnoé¢ szybka 0,51 0,19 36,08
zadluzenie kapitatu wlasnego 1,32 0,02 1,57
Grupa 4.

rentownos¢ kapitatu wlasnego 0,20 0,29 143,13
rentownos$¢ netto majatku -0,08 0,10 139,15
plynnoéé¢ szybka 0,46 0,02 491
zadluzenie kapitatu wlasnego 1,50 0,33 22,15
Grupa 5.

rentowno$¢ kapitatu wlasnego 0,13 0,44 342,53
rentowno$¢ netto majatku 0,04 0,12 332,96
plynnosé¢ szybka 0,60 0,05 7,67
zadluzenie kapitatu wlasnego 2,60 0,03 1,26
Grupa 6.

rentowno$¢ kapitatu wlasnego 0,09 0,04 48,15
rentowno$¢ netto majatku 0,06 0,03 56,04
plynno$¢ szybka 1,51 0,09 6,26
zadluzenie kapitatu wlasnego 0,38 0,13 33,07

Uwagi: A — oznacza $rednig arytmetyczna, S — odchylenie standardowe, mod. V — warto$¢ bezwzgledna
wspolczynnika zmiennosci. W przypadku gr. 2 wskaznika rentowno$ci netto majatku odchylenie standardowe
wynosi 0,00 z powodu zaokraglenia do 2 miejsc po przecinku, nie za$ dlatego iz by wynosito ono doktadnie 0.

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza drzewka potaczen za 2011 rok pokazuje, iz wydaje si¢ zasadne ustalenie grup
przedsiebiorstw podobnych w nastgpujacym ksztatcie:

Grupa 1: Ambra, Graal, Otmuchéw, Duda, Kruszwica, Pepees, SEKO.

Grupa 2: Colian, Wawel.

Grupa 3: Indykpol, Kania, Mieszko.

Grupa 4: Kofola, Makarony Polskie, Mispol, Wilbo.

Poza grupami pozostaja spotki: Pamapol, Zywiec, PBS Finanse.

Srednie wartosci wskaznikéw, ich odchylenia standardowe i wspotczynniki zmiennosci
dla poszczegdlnych grup za 2011 rok zaprezentowano w tabeli 5.
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Tabela 5

Srednia warto$é, odchylenie standardowe i modut wspétczynnika zmiennosci za 2011 rok

Wyszczegdlnienie 2011 A 2011 S 2011 mod. V
Grupa |

rentowno$¢ kapitatu wlasnego 0,05 0,07 150,15
rentowno$¢ netto majatku 0,02 0,03 144,78
plynnoéé szybka 0,69 0,15 21,57
zadtuzenie kapitatu wlasnego 0,96 0,16 16,10
Grupa Il

rentowno$¢ kapitatu wtasnego 0,12 0,09 73,86
rentowno$¢ netto majatku 0,09 0,06 73,95
ptynno$é szybka 1,26 0,24 18,61
zadhuZenie kapitatu wlasnego 0,40 0,04 9,97
Grupa Il

rentowno$¢ kapitatu wlasnego 0,06 0,01 13,37
rentownos¢ netto majatku 0,02 0,00 15,05
plynnos¢ szybka 0,99 0,04 4,15
zadluzenie kapitatu wlasnego 1,91 0,15 7,82
Grupa IV

rentownos¢ kapitatu wlasnego -0,26 0,32 121,71
rentownos¢ netto majatku -0,10 0,13 126,86
plynnos¢ szybka 0,57 0,05 9,49
zadluzenie kapitatu wlasnego 1,48 0,23 15,53

Uwagi: A — oznacza $rednig arytmetyczna, S — odchylenie standardowe, mod. V — warto$¢ bezwzgledng
wspolczynnika zmiennosci. W przypadku gr. 3 wskaznika rentownosci netto majatku odchylenie standardowe
wynosi 0,00 z powodu zaokraglenia do 2 miejsc po przecinku, nie za$ dlatego iz by wynosito ono doktadnie 0.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W grupie pierwszej wystapity podmioty zyskowne, za wyjatkiem SEKO, charakteryzu-
jace sie plynnoscia finansowa ponizej standardu i do$¢ wysokim, ale mieszczacym si¢
W dopuszczalnych granicach zadluzeniem. Sytuacje¢ te¢ mozna okresli¢ jako zadowalajaca.
Grupa 2. charakteryzuje si¢ wysoka zyskownoscia, wysokg ptynnoscig i nieznacznym za-
dhuzeniem. Sytuacje tych przedsigbiorstw mozna wigc uzna¢ za wzorcows. Podobienstwo
podmiotow jest zadowalajace. Grupa 3. wyrdznia si¢ najwickszym wewnetrznym podo-
bienstwem. Sg to podmioty na ogdt zyskowne, o wzorcowej ptynnosci finansowej, jednak
0 duzym zadtuzeniu. Ich sytuacje nalezy okresli¢ jako dobra, jednak z nadmiernym zadhu-
zeniem. Grupe 4. tworza przedsiebiorstwa, za wyjatkiem Kofola, deficytowe, charakteryzu-
jace sig¢ stabg ptynnoscia finansowa i maksymalnym dopuszczalnym zadtuzeniem. Ich sytu-
acja finansowa jest niezadowalajaca. Podmioty: Pamapol, Zywiec i PBS Finanse nie zosta-
ty przydzielone do zadnej grupy.

W 2011 roku bardzo dobra sytuacja finansowa charakteryzowato si¢ 10,53% przedsig-
biorstw, dobra sytuacja finansowa 15,80% przedsigbiorstw, zadowalajaca 36,84%, zta sytu-
acja 21,05% przedsigbiorstw.

Poréwnujgc zmiany kondycji finansowej przedsigbiorstw spozywczych notowanych na
GPW, nalezy wiec zauwazy¢ znaczne polepszenie si¢ sytuacji finansowej na koniec 2011
roku w poréwnaniu z rokiem 2008. W 2008 roku pozytywnie mozna byto oceni¢ sytuacje
27,78% przedsigbiorstw, natomiast w 2011 roku — 63,17% spotek.
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Uwagi koncowe

Oceniajac sytuacje finansowa przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej GPW i dziata-
jacych w sektorze przemystu spozywczego, mozna stwierdzié, iz podmioty w poszczegol-
nych grupach w kazdym badanym okresie sg znacznie do siebie podobne pod wzgledem
ptynnosci finansowej i zadhuzenia. Swiadczy o tym poziom wspotczynnikow zmiennosci,
ktore w przypadku wymienionych wskaznikoéw nie przekracza 38%.

W roku 2008 podmioty w poszczegélnych grupach byly wzgledem siebie w matym
stopniu podobne pod wzgledem zyskownosci, na co wskazujg bardzo duze wspotczynniki
zmiennos$ci wskaznikdéw zyskownos$ci w poszczegdlnych grupach. Przekraczajg one nawet
300%. W 2011 r. podmioty w poszczegolnych grupach staja si¢ natomiast coraz bardziej do
siebie podobne rowniez pod wzgledem zyskownos$ci, co ma odzwierciedlenie w ksztatto-
waniu si¢ wspotczynnikéw zmiennosci, ktore nie przekraczajg 151%, czyli sa znacznie
nizsze niz w roku 2008.

Kondycja finansowa badanej grupy przedsi¢biorstw w 2011 roku byta znacznie lepsza
niz w roku 2008. W dominujgcej grupie podmiotow (w 2011 roku byta to grupa 1., w 2008
roku — grupa 2.), $rednia rentowno$¢ netto kapitatu wiasnego wynosita 0,03, podczas gdy
w 2008 roku —0,07. Srednia rentownosé netto majatku w grupie dominujacej w 2011 roku
wynosita 0,02, a w 2008 roku —0,02.

Jeszcze wyrazniejsze roznice sa widoczne, jezeli analizuje si¢ poziom wskaznikow
ptynnosci i zadtuzenia. W dominujacej grupie w 2008 roku $rednia zadluzenia wyniosta
1,42, $rednia ptynnosci zas 0,48, zas w 2011 roku w dominujacej grupie $rednia zadtuzenia
wyniosta 0,96, ptynnosci zas$ 0,69. Ptynno$¢ finansowa w dominujacej grupie byta w 2011
roku ponizej standardu, jednak znacznie lepsza niz w 2008 roku. Zadtuzenie w dominujace;j
grupie w 2011 roku byto znikome, podczas gdy w 2008 roku oscylowato wokot maksymal-
nej tolerowanej wielkosci.

Nalezy wiec stwierdzi€, ze sytuacja finansowa tych przedsigbiorstw z sektora spozyw-
czego, ktore sa notowane na warszawskiej GPW wyraznie si¢ poprawita w 2011 roku
w stosunku do roku 2008, jednak w dalszym ciagu istnieja problemy z ptynnoscia finanso-
wa.

Nalezy tez zaznaczyé, iz w 2011 roku zostaly wyizolowane az trzy podmioty: Zywiec,
Pamapol i PBS Finanse, a w 2008 roku tylko jeden — Colian SA. Kondycja finansowa
podmiotéw izolowanych jest zadowalajaca.

Analiza przeprowadzona z wykorzystaniem metod grupowania podmiotow informuje
0 znaczne] poprawie sytuacji przedsiebiorstw sektora przemystu spozywczego notowanych
na warszawskiej GPW na koniec 2011 r., w poréwnaniu do konca 2008 r.
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ASSESSING OF THE FINANCIAL SITUATION OF THE FOOD COMPANIES, WHICH SHARES
ARE NOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — this article is sacrificed analysis how changed financial situation polish food companies
on the end of 2011 year in comparison with finish of the 2008 year. Design/Methodology/approach — it was
done using methods of the multidimensional comparative analysis, Ward method. Findings — in result, one
can say, that financial condition this group enterprises is much better on the end of the 2011 year than the fin-
ish of the 2008 year. Originality/value — an assessment of the financial situation group of the food enterprises.
Agglomeration enterprises into groups included similar enterprises. Analysis of the changes diagnostic ratios
in dominated groups.

Keywords: financial analysis, multidimensional comparative analysis, company’s financial condition
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