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Streszczenie: Od kazdego notowanego na GPW w Warszawie
przedsigbiorstwa inwestorzy oczekuja rzetelnych i aktualnych informacji na
jego temat. Istotna staje si¢ fachowa ocena kondycji finansowej spotek
akcyjnych oraz potrzeba wykorzystywania metod, ktore umozliwiaja
redukcje liczby dostgpnych zmiennych i tym samym usprawni¢ gietdowe
analizy. Do tego typu metod naleza syntetyczne mierniki taksonomiczne.
W pracy wykorzystano syntetyczny taksonomiczny miernik TMAI, wskaznik
wzglednego poziomu rozwoju BZW oraz miernik syntetyczny Q zapropo-
nowany przez K. Kukute do porownania kondycji finansowej 14 spotek
przemystu spozywczego notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie. Utworzono rankingi spotek w latach 2010-2014.

Stowa kluczowe: polska branza spozywcza, spotka spozywcza, wskazniki
finansowe, syntetyczny miernik taksonomiczny

WSTEP

Przedsigbiorstwa sektora spozywczego generuja ponad 13% wartoSci
polskiego PKB i stanowia jedna z dominujacych branz przemystu w Polsce. Lata
po akcesji Polski do UE byly wzmozonym okresem rozwoju tej gatezi gospodarki
z potgznymi inwestycjami w modernizacj¢ i rozbudowe zakladow produkcji
spozywczej. Co wigcej motorem wzrostu byl rowniez rozwdj sieci handlowych.
Obecnie handel detaliczny osiagnat pewne bariery wzrostu, a kondycja firm
spozywczych jest zalezna w duzym stopniu od wahan cen surowca oraz sytuacji
politycznej za nasza wschodnig granica, ktéra negatywnie wplywa na branze
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migsng, mleczarskg oraz owocowo-warzywng. Ponadto w 2014 r pojawit si¢
negatywny trend ograniczania rynku bedacy wynikiem natozenia przez Federacje
Rosyjska embarga na produkty rolno-spozywcze z krajow UE.

Biorgc pod uwage: rosyjskie embargo, wzrost cen surowcoéw rolnych i wzrost cen
zywno$ci w ostatnich latach oraz zmiany preferencji konsumentow w Kierunku
zdrowej zywnosci, warto zbada¢, jak ksztattuje si¢ sytuacja na rynku produkcji
spozywczej analizujgc dane finansowe wybranych przedsigbiorstw tego sektora
notowanych na GPW w Warszawie.

Metody porzadkujace liniowo badane obiekty stanowia jedng z grup metod
wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Wykorzystujac odpowiednio dobrane
zmienne diagnostyczne zbudowano wiele algorytmoéw tworzenia syntetycznych
miernikow. Z. Hellwig [1968] jako pierwszy zaproponowal syntetyczng miarg
rozwoju dla poréwnania poziomu rozwoju gospodarczego wybranych krajow. Dla
wielu innych zastosowan metodologi¢ konstruowania taksonomicznych miernikow
rozwijali w Polsce m.in. Cieslak [1974], Bartosiewicz [1976], Strahl [1978], Zelias,
Malina [1997], Kukuta [1986 2000], Walesiak [2003], Gatnar, Walesiak [2004]
oraz Tarczynski i Luniewska [2006]. Mierniki te umozliwiajg takze realizacje
wszechstronnej analizy przedsigbiorstw na podstawie najwazniejszych wskaznikow
finansowych, ktérej koncowym efektem jest syntetyczny ranking badanych spotek.

CEL I OPIS BADANIA

Celem artykutu jest porownanie kondycji finansowej 13 spotek przemystu

spozywczego notowanych na GPW w Warszawie poprzez zbudowanie ich
rankingéw dla lat 2010-2014 przy zastosowaniu Taksonomicznego Miernika
Atrakcyjnosci Inwestycji (TMAI), wskaznika wzglednego poziomu rozwoju
(BZW) oraz miernika Q zaproponowanego przez K. Kukute. Dodatkowo
sprawdzono czy zastosowanie roznych metod agregacji tych samych zmiennych
diagnostycznych (z wzorcem i bez wzorca), a takze sposob normalizacji
wskaznikow finansowych (standaryzacja i metoda unitaryzacji zerowanej)
wptywaja na uktad rankingu analizowanych spotek. Otrzymane wyniki poréwnano
wspotczynnikiem korelacji rang.
Do badania wybrano przedsigbiorstwa: Colian Holding SA, Duda SA, Graal SA,
Indykpol SA, Kruszwica SA, Makarony Polskie SA, Mieszko SA, Mispol SA,
Otmuchéw SA, Pamapol SA, Pepees SA, Seko SA, Wawel SA oraz
Wilbo SA, ktére notowane sg na rynku gtéwnym GPW w Warszawie co najmniej
od 2010 r. Dziatalno$¢ analizowanych spotek prowadzona jest gldwnie na terenie
Polski, a ich rachunek zyskéw i strat sporzadzany jest w uktadzie kalkulacyjnym.
Pominigto firmy reprezentujace branzg alkoholi. Krotki opis dziatalnosci
wybranych spotek prezentuje Tabela 1.
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Tabela 1. Opis dziatalnosci badanych przedsigbiorstw

Firma

Dziatalno$¢

COLIAN HOLDING

To silna grupa kapitatlowa producentéw stodyczy spod znaku Jutrzenki, Goplany,
Kaliszanki oraz firmy Ziotopex - producenta, eksportera i importera przypraw, herbat
oraz bakalii.

DUDA

Spoltka zajmuje si¢ skupem i ubojem migsa wieprzowego i wotowego, zamrazaniem
towarow i sktadowaniem w chtodniach, oraz produkcja wedlin.

GRAAL

Najwigkszy krajowy producent konserw rybnych i jeden z lideréw branzy. Spotka
zajmuje si¢ takze dystrybucja konserw rybnych, dan obiadowych, ryb mrozonych,
owocdw morza, konserw migsnych, kawioru, marynat itp.

INDYKPOL

Najwigkszy w Polsce producent migsa i przetwordéw indyczych. Firma oferuje swoje
produkty na terenie catego kraju, jest takze najwickszym eksporterem migsa
i przetworéw indyczych.

KRUSZWICA

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest skup, przetworstwo nasion roslin oleistych oraz
produkcja roslinnych tluszczoéw jadalnych (margaryn, olejow roslinnych), rafinowanych,
a takze dzialalno§¢ handlowa. Firma prowadzi cztery zaktady produkcyjne:

w Kruszwicy, Gdansku i Brzegu oraz w Warszawie.

MAKARONY

Spolka oferuje szeroka game makaronow jajecznych i bezjajecznych (rowniez
walcowanych i ttoczonych) produkowanych w wielu roznorodnych formach. Posiada
zaktady produkcyjne w Rzeszowie, Czestochowie i Plocku.

MIESZKO

Producent wyroboéw cukierniczych, takich jak: cukierki (karmelki, zelki krowki), wyroby
czekoladowe (bombonierki, praliny), wafelki oraz chatwy. Spotka posiada dwa zaktady
produkcyjne w Raciborzu i w Warszawie. Podstawowym rynkiem zbytu produktow
spoiki jest rynek krajowy.

MISPOL

Spolka dziata glownie w sektorze przetworstwa migsnego. Specjalizuje sie¢ w produkcji
i dystrybucji pasztetow, konserw migsnych, smalcow oraz majonezoéw i musztard.
Drugim pionem dziatalnosci firmy jest produkcja karmy dla zwierzat.

OTMUCHOW

Spotka zajmuje si¢ produkcja i sprzedaza wyroboéw z nastgpujacych grup
asortymentowych: stodycze, wyroby $niadaniowe, stone przekaski.

PAMAPOL

Spotka prowadzi dziatalno$¢ w zakresie produkeji dan gotowych do ktorych naleza:
dania w stoikach, konserwy miesne, pasztety, zupy gotowe oraz kielbaski drobiowe.

PEPEES

Jeden z najwigkszych zakladow przetworstwa rolno-spozywczego w poinocno-
wschodniej Polsce, zajmujacy si¢ produkcja skrobi ziemniaczanej i jej przetwordw
(glukozy, maltodekstryny, syropu maltozowego, biatka ziemniaczanego).

SEKO

Firma produkuje i sprzedaje marynaty rybne oraz ryby solone, w szczegdlno$cei:
przetwory rybne marynowane zimne w zalewie octowej i olejowej, satatki, pasty
i galarety rybne, przetwory rybne marynowane - smazone.

WAWEL

To jedna z najstarszych fabryk cukierniczych w Polsce, ktora oferuje kilkadziesiat
rodzajow produktow, w tym czekolady, bombonierki, wafle, batony karmelki, kakao.
Wyroby spotki sprzedawane sa gtéwnie na rynku krajowym (ok. 95% sprzedazy).

WILBO

Spolka dziatajaca w branzy przetworstwa rybnego. Jej dziatalno$¢ obejmuje produkcje
i sprzedaz konserw rybnych, owocéw morza, ryb mrozonych oraz konserw migsnych.
Gléwnym rynkiem zbytu jest rynek Krajowy.

Zrédto: komunikaty gietdowe

Do konstrukcji syntetycznych miernikow taksonomicznych w badaniu
przedsigbiorstw  przemystu spozywczego wykorzystano grupe dziewieciu

najwazniejszych
finansowych.

Reprezentujg  one

i polecanych przez literatur¢ przedmiotu wskaznikow
najwazniejsze  aspekty  dziatalnosci

przedsigbiorstwa: zyskownos¢ (ROE, ROA, RnaS), ptynnos¢ (WPB), sprawnos¢
dziatania (RN, RZap, RZob, RA) oraz zadtluzenie (SZ) [Luniewska, Tarczynski
2006].
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W Tabeli 2 przedstawiono osiem zastosowanych wskaznikow, zalecanych
W pracach Tarczynskiego i Luniewskie;j.

Tabela 2. Formuta obliczania wybranych wskaznikéw i ich wptyw na kryterium ogdlne

Wplyw na

Wskaznik Wzér kryterium ogélne

Stopa zwrotu z kapitatu

Zys ) j j X
wlasnego (ROE) vsk netto / Sredni kapital wltasny stymulanta
Stopa zrotu z aktywéw Zysk netto / Srednie aktywa ogélem stymulanta
(ROA)
Cykl zapasoéw (CZap) Sprzedaz / Srednia warto$é zapaséw stymulanta

Rotacja zobowigzar (Srednie zobowigzania / Przychody ze sprzedazy)* 365

(RZob) (obliczany bez zobowiazan finansowych: kredytow, obligacji stymulanta
itp.)

Rotacja aktywéw (RA) Przychody ze sprzedazy / Srednie aktywa ogdtem stymulanta

Rotacja naleznosci RN) | Przychody ze sprzedazy netto / Srednie naleznosci nominanta (7 - 10)

Wskaznik ptynnosci
biezgcej (WPB)

Stopa zadtuzenia (SZ) Zobowigzania ogotem / Aktywa ogotem nominanta (0,57-0,67)

Aktywa obrotowe / Zobowiqgzania krétkoterminowe nominanta (1,2 - 2,0)

Zrédto: na podstawie prac Tarczynski i Euniewska [2004, 2006]

Ponadto w analizach wykorzystano Rentownos¢ na Dziatalnoéci Operacyjnej
(RnaDzOp), obliczana jako: zysk (strata) z dziafalnosci operacyjnej | przychody ze
sprzedazy *100. Rosngca warto$¢ tego wskaznika oznacza poprawe operacyjnej
efektywnosci funkcjonowania jednostki, co z kolei moze swiadczy¢ o istnieniu jej
znaczacego potencjatu rozwojowego. RnaDzOp jest zatem stymulanta.

W pierwszym etapie badan, do wyznaczenia warto$ci miernikow TMAI
i BZW, wszystkie zmienne przeksztalcono w procesie standaryzacji. Szczegbtowy
opis wykorzystanych w badaniu wskaznikow finansowych, kryteriow normalizacji
zmiennych oraz przeksztalcen wskaznikéw bedacych nominantami w stymulanty
zamieszczony zostal w dwoch pracach autorki [por. 2014].

W drugim etapie badan, zgodnie z procedura opisang w pracach
Tarczynskiego i Luniewskiej [por. 2002, 2006], dla kazdego z analizowanych
okres6w wyznaczono Taksonomiczng Miarg Atrakcyjnoséci Inwestycji, w ktorej
oblicza si¢ odlegtos¢ kazdego obiektu od wzorca z uwzglednieniem rdznej sity
wplywu wskaznikow finansowych na badang kondycj¢ finansowg spotek.

W trzecim etapie prac wyznaczono miernik BZW dla lat 2010-2014.
Zastosowano te same kryteria normalizacji zmiennych oraz przeksztalcen
wskaznikow w stymulanty, ktore wykorzystano w obliczeniach TMAL.

W ostatnim etapie prac obliczono warto$ci syntetycznego miernika Q, gdzie
do normalizacji zbioru zmiennych diagnostycznych wykorzystano metode
unitaryzacji zerowanej (MUZ) [Kukuta 2000]. Dla tak utworzonego rankingu
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wyznaczono przedziaty dla spotek 0 najwyzszej, przecigtnej i najnizszej ocenie
wykorzystujac warto$ci Q; oraz statg k.
W zadnej z metod nie uwzgledniono wag dla wskaznikoéw finansowych.

WYNIKI BADAN

W Tabelach o numerach od 3 do 5 zaprezentowano wyniki analiz dla
wszystkich badanych przedsiebiorstw. Przyjeto nastepujgce o0znaczenia dla
poszczegblnych badanych rankingdw:

- spokki stojace najwyzej w rankingu w poszczegolnych latach,
- spofki ze Srednimi pozycjami w rankingu w poszczegolnych latach,
- spoiki stojace najnizej w rankingu w poszczeg6lnych latach,

(11) lub (J1) — wazrost lub spadek w rankingu o 1 pozycje w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, (10) — bez zmian.

W Tabelach 3 i 4 pogrubiona czcionka oznaczono wyniki dla 3 spotek najlepszych
i 3 spotek z konca klasyfikacji. W Tabeli 5 zgodnie z przyjetymi oznaczeniami
wyrézniono wyniki przedsiebiorstw spetniajacych warunki przyporzadkowania do
trzech klas obiektow, zgodnie z obliczonymi przedzialami w oparciu o wektor Q
i parametr k [Kukuta 2014].

Tabela 3. Wyniki miernika TMAI oraz ranking badanych spotek dla lat 2010-2014

Czas 2014 2013 2012 2011 2010
Nazwa spotki TMAI | Ranking | TMAI Ranking | TMAI Ranking | TMAI Ranking | TMAI Ranking
COLIAN 00155 | 911y | 02205 | 10(12) | 0,2822 | 12 1) | 0.2308 | 1130) | 02245 | 11 70)
DUDA 01918 | 5(3) | 03593 | 2(1) | 05410 | 130y | 05121 | 1(12) | 04207 | 3 (111)
GRAAL 01949 | 3(q1) | 02065 | 4(11) | 04001 | 5(13) | 03164 | 8(12) | 02416 | 10(J1)
IDYKPOL 0,1757 | 6(10) | 0,2834 6(l4) 0,5011 2 (10) 0,4578 2 (15) 0,3365 7(13)

KRUSZWICA [ 0,0250 | 8(11) | 02775 | 7(11) | 03978 | 6(13) | 03141 | 9(1-1) | 0,2835 | 8(I1)

MAKARONPL | 0,1949 | 4(11) | 02915 | 5(15) | 0,3605 | 10(}5) | 0,3789 | 5(30) | 0,3500 | 5(I2)

MIESZKO? - - 02337 | 9(30) | 03672 | 9(16) | 04406 | 3(11) | 03851 | 4(14)
MISPOL® - - - - 0,2807 | 13(0) | 0,099 | 13 (1) | 01902 | 12(17)
OTMUCHOW | 0,640 | 7(f1) | 02368 | 8(14) | 04789 | 4(10) | 03942 | 4(-2) | 04321 | 2(1)
PAMAPOL 0,0025 | 11(12) | 0,0000 | 13(l5) | 03729 | 8(12) | 02909 | 10(l1) | 02557 | 9(11)
PEPEES 0,0000 | 12 (1) | 0,1166 | 11(0) | 02867 | 11(t1) | 02357 | 12(f1) | 0,085 | 13 (30)
SEKO 02588 | 1(30) | 04014 | 1(12) | 04868 | 3(14) | 03442 | 7(11) | 03407 | 6(l4)
WAWEL 02359 | 2(11) | 03187 | 3(14) | 03826 | 7(11) | 03580 | 6(I5) | 04383 | 1(15)
WILBO 0,0078 | 10 (12) | 0,0847 | 12(12) | 0,0000 | 14 ({0) | 0,0000 | 14 ($0) | 0,0000 | 14 (J2)

Zrodto: obliczenia whasne

! Kukuta K. (2014) Wybrane problemy ochrony $rodowiska w Polsce w $wietle wielowymiarowej analizy
poréwnawczej, MIBE, Tom XV/3, str. 173.
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jak w przypisie 1

3. .
jak w przypisie 2
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Tabela 4. Wyniki miernika BZW oraz ranking badanych spoétek dla lat 2010-2014

Czas 2014 2013 2012 2011 2010

Nazwa spotki BZW | Ranking | BZW | Ranking | BZW | Ranking | BZW | Ranking | BZW | Ranking
COLIAN 0519 | 10(12) 0415 | 11(30)
DUDA 0593 | 3(1) | 0672 | 2(1) | 0724 | 130) | 0,716 | 1(12) | 0605 | 3(111)
GRAAL 0545 | 6(11) | 0569 | 7(11) | 0,583 813 0491 | 11}-1 | 0439 | 10(]1)
IDYKPOL 0597 | 2(13) | 0601 | 5(3) | 0684 | 2@30) | 0,700 | 2(12) | 0604 | 4(2)
KRUSZWICA | 0,497 | 8(14) | 0,602 | 4(t0) | 0623 | 4(12) | 0,559 612 0471 | 8(]3)
MAKARONPL | 0546 | 5(11) | 0583 | 6(14) | 0,572 | 10(5) | 0,566 512 0538 | 7(4)
MIESZKO* - - 0552 | 8(t1) | 0575 | 9(6) | 0,646 0584 | 5(13)
MISPOL?® - - -
OTMUCHOW | 0521 | 7(12) | 0532 | 9(4) | 0621 | 5(12) 7(15) | 0611 | 2(11)
PAMAPOL 0588 | 7(13) | 0511 | 10(}1) | 0459 | 9(11)
PEPEES 0558 | 11(13) | 0539 | 8(15)
SEKO 0582 | 4(1) | 0637 | 3(t0) | 0663 | 3(16) | 0522 | 9(3) | 0557 | 6(12)
WAWEL 0674 | 1(30) | 0695 | 1(15) | 0594 | 6(2) | 0616 | 4(3) | 0640 | 1(15)
WILBO

Zrodto: obliczenia wiasne
Tabela 5. Wyniki miernika Q oraz ranking badanych spotek dla lat 2010-2014
Czas 2014 2013 2012 2011 2010

Nazwa spotki Q Ranking Q Ranking Q Ranking Q Ranking Q Ranking
COLIAN 0,392 | 8(13) 0,482 | 11(30)
DUDA 0471 412 | 0552 | 3@0) 0,651 | 3(1) 0,654 | 2(13) 0579 | 5(19)
GRAAL 0,407 | 6(11) | 0455 | 5(13) 0561 | 8(12) 0474 | 1012) | 0449 | 8(1)
IDYKPOL 0569 | 100) | 0577 | 130 0,692 | 1(10) 0,727 | 1(30) 0,627 | 1(11)
KRUSZWICA 0,439 | 7(13) 0,603 | 4(15) 0512 | 9(11)
MAKARONPL | 0428 | 5(11) | 0489 | 4(12) 0,568 | 6(12) 0581 | 4(12) 0,567 | 6(13)
MIESZKQ® - - 0391 | 9(11) 0,541 | 1007) | 0618 | 3(1D 0,586 | 4(12)
MISPOL’ - - - - 0,453 | 13(11)
OTMUCHOW 0379 | 11(46) | 0601 | 5(13) 0529 | 8(16) 0,604 | 2(I1)
PAMAPOL 0,550 | 9(13)
PEPEES 0,387 | 10(3) | 0563 | 7(l1) 0548 | 6(17)
SEKO 0,524 | 301 | 0570 | 2(30) 0,666 | 2(15) 0,540 | 7(14) 0592 | 3(12)
WAWEL 0528 | 2(14) | 0454 | 6(16) 0,476 | 1207) | 0579 | 5(12) 0511 | 7(12)
WILBO

Zrodto: obliczenia wlasne

4 jak w przypisie 1
° jak w przypisie 2
jak w przypisie 1
jak w przypisie 2
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We wszystkich rankingach w analizowanych latach najwyzej oceniane byty
spotki: Seko SA, Wawel SA, Duda SA oraz Indykpol SA. Przedsigbiorstwa te
charakteryzowata wysoka rentowno$¢ kapitatow wiasnych, dobra rentowno$¢ na
sprzedazy, umiarkowana stopa zadluzenia oraz wysoki stopien aktywow
obrotowych w relacji do zobowigzan krétkoterminowych. Wysoko w rankingach
w latach 2010-2011 plasowata si¢ takze firma Mieszko SA, ktdrej proces przejecia
przez litewska Eva Grupe rozpoczat si¢ w 2010 roku i z tej przyczyny akcje spotki
wycofano z obrotu gietdowego w 2014 roku.

Najstabszg oceng w trzech klasyfikacjach otrzymaty spotki: Wilbo SA,
Pepees SA, Pamapol SA oraz Mispol SA (firma zostata przejeta przez litewski
fundusz NDX energija i wycofana z obrotu gietdowego w 2014 roku).
Przedsigbiorstwa te w badanym okresie wykazywaly niewielka rentownos¢
kapitatu wlasnego oraz bardzo niska rentownos¢ sprzedazy i rentownos$¢ majatku.

Zbieznos¢ rankingdw zbudowanych na wartosciach trzech miernikow
syntetycznych: TMAIL, BZW oraz Q, zmierzona wspdlczynnikiem korelacji rang
Spearmana, zaprezentowano w Tabeli 6.

Tabela 6. Zbieznos¢ rankingdéw TMAI, BZW i Q. Wyniki wspotczynnika korelacji rang
Spearmana

Zestawienie Lata

rankingdw 2014 2013 2012 2011 2010
TMAI z BZW 0,797 | 0,918 | 0,965 | 0,886 | 0,969
TMAIzQ 0,706 | 0,857 | 0,824 | 0,855 | 0,754
BZWzQ 0,902 | 0,808 | 0,824 | 0,934 | 0,811

Zrodlo: obliczenia wlasne

Najlepsza zgodnos¢ rankingdéw dla pigciu analizowanych lat otrzymano dla miar
TMAIi BZW oraz BZW i Q, a wzglednie wysoka dla TMAI z Q (patrz Tabela 6).

WNIOSKI

Analiza kondycji finansowej badanych spotek sektora spozywczego
wskazuje, ze zastosowanie roznych taksonomicznych miernikow syntetycznych
oraz metod normalizacji nie daje gwarancji jednoznacznej oceny kondycji
ekonomicznej weryfikowanych przedsigbiorstw, cho¢ podobienstwo trzech
uzyskanych klasyfikacji jest bardzo duze. Poréwnujac ze soba wykorzystane
syntetyczne mierniki taksonomiczne mozna sformutowaé nastepujace wnioski:

1. Bardzo dobra poréwnywalnos¢ rankingéw opartych na wartosciach TMAI
i BZW wskazuje na to, ze przy uzyciu metody z wzorcem, jak i bez wzorca
Mozna sporzadzi¢ w miar¢ zgodng oceng badanych firm.

2. Wysoka zbiezno$¢ miernikow BZW i Q mozna ttumaczy¢ podobienstwem obu
algorytméw obliczen (brak wzorca). Z kolei wykorzystanie dwoch odmiennych
metod normalizacji nie zaburzyto zgodnosci tych dwoch klasyfikacji.
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3. W ocenie kondycji przedsigbiorstw, dla wskaznikow finansowych bedacych
nominatami, literatura rekomenduje pewne zakresy. Czesé¢ spotek $wiadomie
przyjmuje polityke finansowa, ktéra powoduje, ze wskazniki te wykraczajg
poza ramy ustalonego przedzialu, co wecale nie S$wiadczy o zlym
gospodarowaniu. Przypadek ten dotyczy m. in. spotki Wawel SA, ktéra do
finansowania dziatalno$ci w ograniczonym stopniu wykorzystuje kapitaty obce
i jej Stopa Zadluzenia (SZ) byta najnizsza w calej grupie analizowanych firm.
Problem z klasyfikacja pojawia si¢ przy normalizacji metoda unitaryzacji
zerowanej (MUZ). W algorytmie obliczen, w przypadku nominant, ktorych
poziomy odbiegaja od przyjetych kryteridw, nastepuje dos¢ radykalne obnizenie
warto$ci zj co wplywa na, nie zawsze stuszne, uplasowanie spotki na nizszej
pozycji w rankingu. Nalezy mie¢ to na uwadze wykorzystujac MUZ
w klasyfikacji przedsigbiorstw.

4. Subiektywizm w konstrukcji taksonomicznych miernikow syntetycznych
wptywa na uktad przedsigbiorstw w rankingach. Poprawna klasyfikacje moze
zapewni¢ uwzglednienie opinii eksperckich, popartych szczegétowa analiza
finansowa, na etapach doboru grupy wskaznikow finansowych, wyboru metody
normalizacji, czy ewentualnego wykorzystania wag.
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AN APPLICATION OF SELECTED SYNTHETIC MEASURES
FOR CLASSIFICATION OF FOOD INDUSTRY COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Investors expect reliable and timely information from each
company listed on the Warsaw Stock Exchange. Thus, professional
assessment of the financial condition of stock companies becomes very
important and the need to use methods that can reduce the number of
available variables and thereby streamline the analysis of the stock market.
Taxonomic synthetic measures belong to such methods.

In the present study uses a synthetic taxonomic measure TMAI, rate the
relative level of development of BZW and synthetic indicator Q proposed by
K. Kukuta to compare the condition of 14 food industry companies listed on
the Warsaw Stock Exchange and create for them the rankings for the years
2010-2014.

Keywords: Polish food industry, food company, financial ratios, synthetic
taxonomic measure



