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Czy kryzys zagrazal wynikom spétek notowanych w WIG
Spozywczy?

Was the crisis a threat to the performance results of companies
noted in the WIG Food Industry index?

Synopsis. Celem napisania artykutu byla odpowiedz na pytanie postawione w jego tytule, czy kryzys
zagrazal spotkom wlaczonym do indeksu WIG Spozywczy. Analiza wynikéw ekonomiczno-
finansowych wykazata, ze przedsigbiorstwa przemystu rolno-spozywczego wykorzystaly sprzyjajace
warunki akcesji Polski do Unii Europejskiej, a nastgpnie dobrze poradzily sobie z trudnym okresem
kryzysu. Analizie poddano oddziatywanie koniunktury gospodarczej na dziatalno$¢ przedsigbiorstw
nalezacych do indeksu WIG Spozywczy w okresie ostatnich lat. Stwierdzono, ze spotki spozywcze
dobrze funkcjonowaly w okresie $wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego, jednak indeks
WIG Spozywczy zawsze byl i jest zalezny od ogdlnoswiatowej koniunktury gospodarczej
i panujacego ogolnego klimatu gietdowego.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy i finansowy, WIG Spozywczy, przemyst spozywczy.

Abstract. The aim of the article was to answer the question asked in its title, if the crisis was a threat
to the companies noted in the WIG Food Industry index. An analysis of their economic and financial
results has showed that Agriculture and Food Industry companies had taken advantage of the
favourable circumstances accompanying the Polish accession to the European Union and then coped
well with the difficult period of crisis. The subject of analysis was the impact of this economic
situation on functioning of WIG Food Industry companies in recent years. It was found that Food
Industry companies functioned well during the global financial and economic crisis. However, the
WIG Food Industry index has always depended on the global economic situation and the general stock
exchange climate.
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Wprowadzenie

W okresie ostatnich dwdch dekad polski przemyst spozywczy zostal wiaczony do
czynnego uczestnictwa w migdzynarodowej wymianie gospodarczej, ktora zapewnita jego
przedsigbiorstwom mozliwos$¢ konkurowania na szerokim europejskim rynku. Byt to okres
zarowno przeksztatcen transformacyjnych wzmacnianych przez procesy globalizacji, jak
rowniez faza przystgpowania do struktur unijnych i pozycjonowania si¢ przedsigbiorstw
w europejskim systemie gospodarczym. Zmiany nie omingly przedsigbiorstw przemystu
spozywczego, ktore dokonaly w tym czasie przeksztalcen prywatyzacyjnych,
modernizacyjnych i restrukturyzacyjnych, w wyniku czego zostaly zauwazone jako
konkurencyjne podmioty o prorynkowych zachowaniach.
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Za gtéwne wyzwanie dla polskich przedsigbiorstw przemystu spozywczego nalezy
uzna¢ funkcjonowanie w gospodarce $wiatowej, poddawanej ciaglym procesom
globalizacyjnym. Pozycja przedsigbiorstwa przemystu spozywczego jest zalezna od jego
konkurencyjnosci, czyli zdolnosci do funkcjonowania w branzy, mozliwosci
przezwycigzenia niepowodzen i1 wykorzystania pojawiajacych si¢ szans. Przewagi
konkurencyjne wypracowywane przez wiasciwe zarzadzanie majg zasadnicze znaczenie
w rynkowym pozycjonowaniu przedsigbiorstw przemyshu spozywczego w warunkach
globalizacji. Jednym z najwazniejszych zrodet przewagi konkurencyjnej jest dynamiczna
zmiennos$¢ otoczenia, w ktorym funkcjonuja wspolczesne przedsigbiorstwa, a wiasciwe
zarzadzanie zmianami i dopasowanie do istniejacych warunkéw stwarza mozliwosé
wykorzystywania pojawiajacych si¢ szans.

Po siedmiu latach pelnego uczestnictwa w strukturach unijnych przedsigbiorstwa
przemyshu rolno-spozywczego poznaly swe mozliwosci eksportowe, wciaz probuja
pozyskiwa¢ nowych sojusznikow handlowych, tworza koncepcje efektywnych inwestycji
zagranicznych oraz wzmacniaja posiadany kapitat ludzki. Przeprowadzenie analizy
funkcjonowania przedsigbiorstw  spozywczych umozliwito zbadanie czynnikéw
o charakterze makro- 1 mikroekonomicznym, determinujacych ich prawidlowe
funkcjonowanie oraz trafno$¢ stosowanej strategii, jak réwniez umozliwito udzielenie
odpowiedzi na pytanie, czy kryzys zagrazal wynikom spdtek nalezacych do indeksu WIG
Spozywczy. Uczestnictwo tych przedsigbiorstw w rynku kapitalowym wymusza w ich
dziataniach transparentno$¢ w zakresie podejmowanych decyzji, sktadanie okresowych
sprawozdan finansowych oraz stosowanie zasad tadu korporacyjnego. Z tego wzgledu
podatnos¢ na wszelkiego rodzaju wahania koniunkturalne powinna by¢ ograniczona
i w odpowiednim momencie niwelowana. Wigkszo$¢ spdtek nalezacych do indeksu WIG
Spozywczy prowadzi swoja dzialalno§¢ na migdzynarodowych rynkach, co wynika
z postgpujacej ich internacjonalizacji, konieczno$ci penetracji i zdobywania nowych ich
czescl oraz wymusza stala modernizacje i profesjonalizacj¢ dziatan [Firlej 2012]. Ponadto
przedsigbiorstwa wiaczone do indeksu WIG Spozywczy, jako podmioty notowane na rynku
akcji sa zmuszone do prowadzenia swej dziatalnosci gospodarczej na podstawie
wytyczonej 1 przyjetej strategii dziatania. Przeprowadzona we wczesniejszych badaniach
autora analiza wynikow ekonomiczno-finansowych wykazata, ze przedsi¢biorstwa
przemyshu rolno-spozywczego wykorzystaty sprzyjajace warunki akcesji Polski do Unii
Europejskiej w celu podniesienia swej konkurencyjnosci i odnotowaly spektakularny
wzrost aktywnosci eksportowe;.

Cel, faktografia i metodyka badan

Celem opracowania jest zaprezentowanie zachowan przedsigbiorstw spozywczych
w dobie kryzysu gospodarczego i finansowego, ktory zapoczatkowany w Stanach
Zjednoczonych wywiera swe pigtno na europejskiej gospodarce. Analizie poddano
oddzialywanie koniunktury gospodarczej na dziatalno$¢ przedsigbiorstw nalezacych do
indeksu WIG Spozywczy w okresie ostatnich lat. Proba badawcza wykorzystana
w badaniach objeta 24 przedsigbiorstwa notowane na Gieldzie Papieréow WartoSciowych
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w Warszawie’. W przeprowadzonych badaniach postuzono si¢ metoda wywiadu oraz
analizy sprawozdan finansowych w latach 2004-2011. Wymodg skladania okresowych
sprawozdan finansowych, zachowania transparentnosci dzialania oraz stosowania zasad
fadu korporacyjnego przez podmioty notowane na rynku akcji niewatpliwie przyczynia si¢
do prowadzenia w nich starannego i szczegdtowego przegladu poziomu oddziatywania
czynnikéw makroekonomicznych [Firlej 2012]. Kazde z przedsigbiorstw przemyshu rolno-
spozywczego funkcjonuje w kilkunastu branzach sektora agrobiznesu, gdzie szanse ich
rozwoju sg rozne i zalezne od ogdlnego stanu gospodarki [Firlej 2012; Firlej 2011B].
Mozna postawiC tez teze, ze spotki przemystu spozywczego notowane w indeksie WIG
Spozywczy na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie osiagaja jedne
z najlepszych wynikéw ekonomicznych w kraju, co legitymuje je do uznania za najbardziej
konkurencyjne w sektorze agrobiznesu [Firlej i Szymanski 2011]. Badania zostaly
przeprowadzone w ujeciu retrospektywnym metoda analizy ekonomicznej, z naciskiem na
analiz¢ finansowa i1 wskaznikows. Dane statystyczne i niezbgdne informacje pozyskano
bezposrednio z Gltéwnego Urzedu Statystycznego i1 ze sprawozdan finansowych
publikowanych w Monitorze Polskim B. Na bazie uzyskanych danych empirycznych
przeprowadzono analiz¢ elementarna, przyczynowa i logiczna. Analiza wskaznikowa
zostata potraktowana priorytetowo, gdyz wskazniki finansowe sa narzedziem
interpretowania sprawozdan finansowych, pozwalajac syntetycznie oceni¢ kondycje
finansowa przedsigbiorstw 1 umozliwiajac ocen¢ minionej, terazniejszej oraz
antycypowanie przysztej jego dziatalnosci [Kotowska 2011].

Przemyst spozywczy, a kryzys gospodarczy i finansowy

Faza kryzysu zapoczatkowana w 2007 roku nie wywarla dotychczas spektakularnego
znaczenia w funkcjonowaniu glownych podmiotow przemystu rolno-spozywczego
w Polsce, pomimo tego, ze przedsigbiorcy funkcjonujacy w naszej gospodarce,
niejednokrotnie z dnia na dzien, zmuszeni byli juz w 2008 roku zweryfikowaé swoje
prognozy sprzedazy ze wzgledu na zmieniajace si¢ warunki importu i eksportu, zatamanie
rynkdéw zbytu, gwaltowne ostabienie ztotowki oraz zmiany kursow walut i ich opcji.
Obecnie trudno jest okresli¢, jak dtugo kryzys moze jeszcze potrwaé i w jakim stopniu
wplynie na powstanie nowego tadu gospodarczego, ale mozna przychyli¢ si¢ do opinii
wielu ekonomistow wyrazajacych poglad, ze jest to jeden z wielkich kryzysow i spowoduje
koniecznos¢ powstania nowego ustroju, ktory bedzie bardziej efektywny i dostosowany do
wspotczesnych wyzwan [Firlej 2009]. Jak oceniaja eksperci z Instytutu Ekonomiki
Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej wyniki produkcyjne przemyshi spozywczego

2 W sklad indeksu WIG Spozywczy w dniu 27.04.2012 r. wchodzity nastepujace spotki: Agroton Public Limited
w Nikozji, AB Agrowill Group w Wilnie, Ambra S.A. w Warszawie, Astarta Holding NV z siedziba
w Amsterdamie, Colian S.A. w Opatowku, Polski Koncern Migsny Duda S.A. w Warszawie, Graal S.A.
w Wejherowie, Industrial Milk Company S.A. w Luksemburgu, Indykpol S.A. w Olsztynie, Kernel Holding S.A.
w Luksemburgu, Kofola S.A. w Warszawie, Zaktady Ttuszczowe KRUSZWICA S.A. w Kruszwicy, KSG Agro
S.A. w Luksemburgu, Makarony Polskie S.A. w Rzeszowie, Zaktady Przemystu Cukierniczego MIESZKO S.A.
w Warszawie, Milkiland NV w Amsterdamie, Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchéw S.A. w Otmuchowie,
Ovostar Union N.V. w Amsterdamie, Pamapol S.A. w Rusécu, PBS Finanse S.A. w Sanoku, Przedsigbiorstwo
Przemystu Spozywczego PEPEES S.A. w Lomzy, SEKO S.A. w Chojnicach, Belvedere S.A. w Beaune we
Francji i Wawel S.A. w Krakowie.
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w 2008 r. oraz w pierwszych miesigcach 2009 r. pokazaty, ze skonczyto si¢ w tym sektorze
ozywienie produkcyjne wywotane wej$ciem Polski do UE, a coraz bardziej widoczne staly
si¢ skutki swiatowego kryzysu gospodarczego. Lata 2008 i 2009, powszechnie uwazane za
okres $wiatowego kryzysu w najlepiej rozwinigtych gospodarkach s§wiata, byty interwalem
czasowym, w ktorym wystapito jedynie spowolnienie polskiej gospodarki zywnosciowej
i wykorzystanie osiagni¢¢ z poczatkowej fazy pelnego cztonkostwa naszego kraju w Unii
Europejskiej, jako najbardziej sprzyjajacej w jej rozwoju w okresie ostatniej dekady [Firlej
2012; Firlej 2011A]. Pomimo ogdélnoswiatowego spowolnienia gospodarczego, przemyst
spozywczy w ostatnich latach wykazuje jedynie ostabienie tendencji wzrostowych i osiaga
rekordowe wyniki finansowe, pomimo niesprzyjajacych uwarunkowan, wynikajacych
z niestabilnego 1 niepewnego otoczenia rynkowego [Urban 2010]. Drézdz i Szczepaniak
[2010] sa zdania, ze przemyst spozywczy, ktory zaspokaja podstawowe potrzeby bytowe
ludnosci, odczut znamiona kryzysowe znacznie 1zej niz inne dziaty polskiej gospodarki.
Podpieraja swojgq opini¢ wynikami II pétrocza 2009 r., gdy okazato sig, ze spadek produkeji
sprzedanej i pogorszenie wynikow finansowych byly tylko przejsciowe. Autorki tej tezy
twierdza, ze do 2008 r. zjawiska kryzysowe nie oddziatywaly na aktywnos$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw przemyshlu spozywczego, a obnizenie nastapito dopiero w 2009 r.,
i zapoczatkowato postgpujacy spadek inwestycji. Jak zauwaza Urban [2012], zaréwno
sektor zywno$ciowy jak i przemyst spozywczy byly dotychczas odporne na swiatowy
kryzys ekonomiczno-finansowy, co wynikato z trwatosci proceséw rozwojowych, poprawy
efektywno$ci 1 duzej mozliwosci reagowania gospodarki, jakie stwarza plynny kurs
zlotego, ktorego ostabianie w okresach kryzysu tagodzi skutki malejacego popytu na
zagranicznych rynkach zbytu. Autor tej tezy jest rowniez zdania, ze w drugiej fazie kryzysu
odpornos¢ naszej gospodarki moze ulec zmianie, gdyz permanentne oslabianie naszej
waluty moze prowadzi¢ do spadku eksportu i spadkowej tendencji sprzedazy detalicznej
zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych. Nieuchronnie spodziewac¢ si¢ mozna spadkdéw
w wielko$ci popytu i podazy produktow zywnosciowych, co bedzie spowodowane
zmniejszaniem poziomu wolumenu produkcyjnego w wypadku wystapienia recesji
w naszym kraju. Osiggane wyniki finansowe przez przedsigbiorstwa musza by¢ na biezaco
monitorowane, gdyz kazda firma jako uczestnik rynku musi rozpoznaé czynniki
wplywajace na jej konkurencyjno$¢ oraz pordwnywaé wyniki wlasnej dzialalnos$ci
z wynikami podmiotow osiagajacych najlepsze [Firlej i Szymanski 2011]. Powazne
wyzwanie czeka podmioty przemystu spozywczego, ktore dla zachowania dotychczasowej
dynamiki rozwojowej musza zmierzy¢ si¢ z powstajacymi trudnosciami wynikajacymi
z zawirowan koniunkturalnych. Skutecznos¢ i efektywnos¢ dziatan w tym zakresie
moglismy zaobserwowaé w okresie ostatnich lat, gdyz w przemysle spozywczym nie byto
dotychczas znaczacych upadtosci, producenci z reguly unikali powaznych probleméw,
a swoja uwage koncentrowali na eksporcie, ktérego wyniki ogétem w skali kraju mozna
uzna¢ za wysoce spektakularne. Przedsigbiorcy w przemysle spozywczym coraz czgsciej
zaczynaja racjonalnie reagowac na objawy kryzysu poprzez takie dziatania, jak redukcja
kosztow, minimalizacja wydatkow zwiazanych z promocja oraz weryfikacja stanu
zatrudnienia. Efektem tego jest niewielka odczuwalno$¢ skutkow kryzysu w Polsce,
a szczegllnie dla producentéw artykulow spozywcezych ich dotkliwosé nie jest zbyt
znaczaca. Nalezy tez pamiegtaé, ze zywnos$¢ to towar pierwszej potrzeby i zardéwno jej
producenci, rzadzacy, jak i sieci handlowe musza dostosowaé swoje dziatania do nowych
warunkow w istniejacym klimacie gospodarczym. Szczegdlng uwage nalezy zwroci¢ na
zmieniajace si¢ postawy konsumenckie, wynikajace z ograniczonej podazy udzielanych
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kredytow oraz nastroje spoteczne powodujace ostrozne wydawanie pieniedzy i dokladne
sprawdzanie poziomu cen. Niektore z dziatan politycznych tez negatywnie wptynety na
rozw6j rynku spozywczego, pomimo przypadkowego zwiazku z kryzysem. Przykladem
moze by¢é wzrost poziomu akcyzy na paliwa i alkohole, ktdry spowodowatl wzrost cen
detalicznych i w konsekwencji spadek sprzedazy. Jednak weciaz funkcjonuja branze,
w ktorych nie zauwazono wpltywu zjawisk kryzysowych, a naleza do nich branze
cukiernicza i bezalkoholowa, co wciaz przyczynia si¢ do plasowania naszego rynku
spozywczego jako jednego z najlepiej rozwijajacych si¢ w czoldwce panstw europejskich.
Warto jednak zastanowi¢ si¢ nad wykorzystaniem szansy inwestycyjnej w przemysle
spozywczym, ktéra zrodzila si¢ w momencie wstapienia naszego kraju w struktury unijne,
a obecnie nie w pelni jest uwzgledniana.

Wyniki finansowe spoétek wiaczonych do indeksu WIG Spozywczy
a dynamika zmian PKB w Polsce i PKB EU-27

O pozycji spotki gieldowej i jej pozycji w branzy $wiadczy czgsto dynamika zmian
wynikow finansowych w poszczegdlnych latach. Kazda ze spoétek funkcjonujacych na
rynkach finansowych jest analizowana przez inwestoréw w aspekcie zmiennosci kursu
akcji i jego amplitudy wahan, a przeciez niejednokrotnie wartosci te ksztaltowane sa
przypadkowo, wynikaja z ogoélnoswiatowej koniunktury gospodarczej lub innych zdarzen
o charakterze manipulacyjnym lub spekulacyjnym. Poziom kurséw akcji moze wynikaé
z emocji i chwilowej koniunktury rynkowej w krotkim okresie czasu, niemniej jednak
szczegolowa i dlugookresowa analiza ekonomiczna potwierdza, ze niektére dane dotyczace
funkcjonowania gospodarki wptywajq systematycznie na wyniki finansowe spotek [Firlej
2012]. Pomimo tego, ze w okresie dtugim zauwaza si¢ przetozenie wynikéw finansowych
na poziom kursu akcji, czgsto na rynkach wystgpuja zawirowania polityczne, ktore nie
sprzyjaja stabilizacji i jasno wytyczonemu kierunkowi rozwoju spotek. Analizujac
dynamik¢ zmian wynikow finansowych spolek nalezacych do indeksu WIG Spozywczy
w latach 2004-2010 (tab. 1) odnosi si¢ wrazenie, ze sa one wyraznie przypadkowe, a kazda
ze spotek dla uchwycenia aktualnego poziomu rozwoju powinna by¢ rozpatrzona
indywidualnie, aby mozliwe bylo uwzglednienie wszystkich uwarunkowan wptywajacych
na nie. Czg$¢ z nich osiagneta wyrazny wzrost wynikow finansowych na przestrzeni
badanego okresu (Astarta S.A., Kernel S.A., Mieszko S.A., Wawel S.A.), cze$é
charakteryzuje si¢ duza amplituda wahan w tym zakresie (PKM Duda S.A., Inykpol S.A.,
Kofola S.A., Kruszwica S.A., Milkiland S.A., Pamapol S.A., Pepees S.A.), a pewna grupa
poniosta duze straty (Kofola S.A., PBS Finanse S.A.). Duza rozpigtos¢ w osiaganych
wynikach finansowych $wiadczy o niejednakowym przechodzeniu spotek przez okres
kryzysu, réznym reagowaniu na warunki kryzysowe, trwajacym wciaz w przemysle
procesie restrukturyzacji, ale tez o umacnianiu poziomu jego konkurencyjnosci. Czes$¢ ze
spotek osiagneta spektakularne wyniki finansowe, poszerzyta swoja dziatalnos¢ dokonujac
fuzji i przejgé, a cze$¢ z nich znajduje si¢ w permanentnym stadium inwestowania
i wprowadzania dziatan o charakterze innowacyjnym, co wiaze si¢ z wydatkowaniem na
realizacj¢ tych celéw znacznej czgsci wypracowanych zyskow.
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Tabela 1. Wyniki finansowe spétek nalezacych do indeksu WIG Spozywczy w latach 2004-2010, tys. zt
Table 1. Financial results of the companies noted in the WIG Food Industry index in 2004-2010, PLN thousand

Rok
Instrument
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AGROTON 35478 -55948 14 397 45872
AGROWILL 10 964 5041 3847 33178 -42128 - 64 335 8369
AMBRA 19766 26008 28480 -9493 8 145 21157
ASTARTA 21513 37259 22079 71742 -33290 117 384 310708
COLIAN 26 597 15048 20008 77377 - 34607 32776 31238
DUDA 23287 26950 50871 40346 -16335  -330462 32393
GRAAL 3850 8577 10626 14905 8920 7323 6614
IMCOMPANY 39567 4586 43789
INDYKPOL 16 158 25811 11154 23611 -29017 12 430 4733
KERNEL 45 281 243 469 376 188 449 657
KOFOLA -16 134 11444 23669 19608 12 443 72 621 -28592
KRUSZWICA 37535 21976 37623 33158 132234 142 754 40078
KSGAGRO -2707 7200 29 780
MAKARONPL 37 1822 2422 -2776 2198 3170
MIESZKO 167 1486 2306 3146 5794 8830 12 241
MILKILAND 44 066 30 742 33548 87103
OTMUCHOW 11115 10 479
OVOSTAR 15775 7234 27 160
PAMAPOL 3628 16 656 14627 39676 -39115 - 1039 3025
PBSFINANSE 3140 -4107 4141 3454 -38065 - 22112 - 1311
PEPEES 8487 -253 1903 62609 -1878 - 9533 1773
SEKO 2448 2594 3017 4599 2675 3979 1240
SOBIESKI

WAWEL 18 715 22969 44184 22378 25090 32051 47739

Zrédto: [Gielda... 2012].
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Zbadane wskazniki finansowe [Firlej 2012] $wiadcza o tym, ze wickszos¢
przedsigbiorstw wchodzacych do badanego indeksu osiaga zadawalajacgq wielkos¢ zwrotu
kapitalu zaangazowanego i pozwala pozytywnie oceni¢ perspektywy ich rozwoju oraz
predyspozycje w generowaniu zyskow. Analiza zyskownosci spdtek nalezacych do indeksu
WIG Spozywcezy jednoznacznie wskazata wysokie zrdznicowanie w jej poziomie, ale przy
koncowej ocenie nalezy wzia¢ pod uwage wysokos¢ kapitalizacji badanych podmiotow
oraz ich funkcjonowanie w branzach o réznym wskazniku rentowno$ci. Ogoélna ocena
wizerunkowa przemyshu jest jednoznacznie pozytywna, ale nalezy zaznaczy¢, ze decyduje
0 niej ograniczona grupa najwigkszych przedsigbiorstw, ktorych wyniki finansowe sg
wyraznie satysfakcjonujace. Znaczna grupa mniejszych przedsigbiorstw osiagneta stabsze
wyniki, ale w stosunku do poziomu ich kapitalizacji ksiggowej, sa one réwniez
zadawalajace.

W celu przeprowadzenia analizy wpltywu wskaznikow ekonomicznych na wyniki
finansowe spdtek wiaczonych do indeksu WIG Spozywcezy postuzono si¢ Srednig ucinana,
przy ktorej porzadkuje si¢ obserwacje od najmniejszej do najwigkszej, odrzucajac
najbardziej ekstremalne o réwnej licznosci, co pozwala obliczy¢ srednig z pozostalych
obserwacji [Firlej 2012].

Otrzymane wyniki zostaly poréwnane z mediang wynikow finansowych spdtek
wchodzacych do indeksu WIG Spozywczy, ktora traktuje si¢, jako skrajng wersj¢ sredniej
ucinanej powstala po wyeliminowaniu duzej liczby przeciwstawnych obserwacji (ich
procentu). Wyniki finansowe spdtek wchodzacych do indeksu WIG Spozywczy poréwnano
z dynamika poziomu PKB w Polsce i Unii Europejskiej (tab. 2).

Tabela 2. Zmiany PKB w Polsce i EU-27 oraz srednia ucinana i mediana dynamiki wynikéw finansowych spotek
wchodzacych do indeksu WIG Spozywczy w latach 2005-2010, %

Table 2. Changes in GDP in Poland and in EU-27 and truncated mean and median of the dynamics of financial
results of companies noted in WIG Food Industry index in 2005-2010, %

Wskaznik Rok

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Produkt Krajowy Brutto (Polska, ceny state) 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9
Produkt Krajowy Brutto (EU-27, ceny state) 2,0 33 3,2 0,3 -43 2,0
Wyniki finansowe spoltek ($rednia ucinana 12 13 101 114 450 49
stopy wzrostu rocznego)
Wiyniki finansowe spotek (mediana stopy 36 3 157 107 455 160

Wwzrostu rocznego)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS i spétek nalezacych do indeksu WIG Spozywezy.

Ogdlnie na podstawie obliczonych warto$ci mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie
nie wystgpowala zalezno$¢ pomigdzy dynamika wynikdéw finansowych wszystkich spotek
wchodzacych do indeksu WIG Spozywczy, a dynamika polskiego PKB i dynamika PKB
EU-27. Zauwazalne sa jednak znaczace roznice w wartosci wynikéw finansowych
liczonych $rednia ucinang i mediana. Poréwnanie dynamiki wynikow finansowych
wszystkich spotek wchodzacych do indeksu WIG Spozywczy oraz dynamiki polskiego
PKB i PKB EU-27 w latach 2005-2010 wskazuje na istnienie silnej odwrotnej zaleznosci.
Wartosci otrzymanych wskaznikdw potwierdzaja tez¢ o braku jakiejkolwiek zaleznosci
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wynikow osiaganych przez spotki od ogolnej koniunktury gospodarczej w gronie panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz poziomu rozwoju gospodarki w naszym kraju.

Kryzys, wyniki finansowe i notowania spétek spozywczych

W okresie kryzysu spdtki spozywcze 1 przedsigbiorstwa przetwdrcze osiagaly
w wigkszosci zadawalajace zyski, co bylo potwierdzeniem, ze producenci zywnosci
poradzili sobie z jego skutkami. W przemysle spozywczym zwykle najlepiej
w poszczegolnych kwartatach radza sobie tzw. spdtki sezonowe, gdyz w ostatnich dwdch
kwartatach roku kulminuja najwyzsza sprzedaz i wyniki (np. spotki Mieszko S.A. i Wawel
S.A.). Niektére z nich skorzystaly z duzej amplitudy wahan polskiej waluty, gdyz ich
dziatalno$¢ w wigkszosci dotyczy importu, czemu sprzyja mocny zloty (Grall S.A.,
Bakalland S.A.). Dodatkowy czynnik sprzyjajacy dobrym wynikom, to okres $wiateczny,
ktéry pomimo kryzysu nie zmniejszyl swojej wagi. Pomaga on zwykle spotkom
alkoholowym i cukierniczym (Ambra S.A., Mieszko S.A., Wawel S.A.)). Mocnym
i pozytywnie oddzialujacym atutem byly modyfikowane strategie rynkowe spolek
spozywczych, oparte zwykle na rozwoju organicznym, czgsto promujace przejecia, ktore sa
adaptowane do obowiazujacych regut i sytuacji rynkowych oraz uwzgledniaja potrzeby
konsumenckie. W 2009 roku wskaznik WIG Spozywczy notowat najwigkszy wzrost wsrod
indekséw branzowych, gdyz wynidst on 126%, co $wiadczylo o dobrej kondycji spdtek
spozywczych (rys. 1). Mozna powiedzie¢, ze spolki spozywcze zostaly docenione przez
inwestorow, gdyz dobra ich passa trwala i niejednokrotnie w okresie kryzysu ich notowania
osiggaly dwucyfrowe wzrosty, podczas gdy spotki wehodzace do indeksow WIG i WIG 20
notowaly kilkuprocentowe minusy. Niektére z firm spozywczych osiagnety bardzo dobre
wyniki finansowe w 2010 roku, czego przyktadem byly spétki produkujace stodycze
i handlujace bakaliami. Spotki spozywcze byly uwazane za wciaz bezpieczne inwestycje
w czasach dekoniunktury gospodarczej, a sredni wskaznik ceny do zysku wynosit 20,7.
Pomimo rosnacych kosztéw produkcji, bedacych rezultatem drogich surowcdéw, jak
rowniez nizszej zdolnosci nabywczej klientow oraz obnizania si¢ poziomu konsumpcji,
spotki spozywcze weigz osiagalty w wigkszosci dodatnie wyniki finansowe, ale niestety tez
kosztem i przy wspohludziale konsumentéw. Drozejace surowce istotnie przyczynity si¢ do
wzrostu kosztdw wytworzenia, co znaczaco odczuli producenci uzywajacy do produkcji
m.in. pszenicy, soi, czy kakao. Efekt drogich surowcow zostal zauwazony w czwartym
kwartale 2010 roku, gdy producenci zmuszeni byli podwyzszaé ceny swoich wyrobow, co
niejednokrotnie wiazalo si¢ ze znaczng utratg czesci klientow (Pamapol S.A., Graal S.A.).
Niewielkie ostabienie popytu zanotowano takze ws$rdd producentdéw napojow
bezalkoholowych oraz na rynku piwa, czego powodem byly zaostrzajaca si¢ konkurencja
oraz wysokie koszty produkcji. Wzrost cen surowcow i kosztow produkcji znaczaco
odczula tez branza migsna (Polski Koncern Migsny Duda S.A. oraz Indykpol S.A.).
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG Spozywczy w okresie od 5.01.2009 do 22.02.2010
Fig. 1. WIG Spozywczy index between 5.01.2009 and 22.02.2010
Zrédto: [Zobacz... 2012].

W 2011 roku spétki spozywcze mocno odczuty wzrost cen surowcdw, malejace zbiory
oraz niska warto$¢ polskiej waluty. Ratujac si¢ przed wyzszymi kosztami spotki najczesciej
podnosity ceny swoich produktow, wlaczajac tym samym klientdw do ponoszenia kosztow.
Niestety, tego rodzaju dziatania doprowadzity do tego, ze ich efektywnos¢ byla rézna
1 w wigkszosci przypadkow nie przyniosta spodziewanych rezultatow, ktdrych najczestsza
forma byt spadek udziatu w rynku. Pomimo naptywu ztych wiesci i ogdlnie panujacych
pesymistycznych prognoz w tym okresie, producenci obiektywnie oceniali sytuacjg, czesto
sugerowali, ze obawy o $wiatowa gospodarke¢ sa przesadzone, a przeciez powszechnie
wiadomo, ze popyt konsumpcyjny nie moze by¢ zalezny od koniunkturalnych wahan. Rok
2012 pozytywnie rozpoczal si¢ dla spolek spozywczych notowanych na GPW
w Warszawie, gdyz znakomita ich czg¢$¢ uzyskata dobre wyniki finansowe w pierwszym
kwartale i zwigkszyta obroty. Sprzyjaly temu nizsze ceny ptacone za surowce (np. w branzy
cukierniczej za kakao i cukier) oraz znaczacy wzrost sprzedazy (np. bakalii). Przeszkoda
dla wszystkich spolek byl niestety staby kurs polskiej waluty. Reasumujac mozna
stwierdzi¢, ze spotki spozywcze nalezace do subindeksu WIG Spozywczy dzielnie
poradzily sobie z okresem $wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego, ktorego
jednak nie nalezy uwazac za zakonczony. Nalezy podkresli¢, ze indeks WIG Spozywczy
nie zawsze zalezny jest od ogolnoswiatowej koniunktury gospodarczej i panujacego
ogolnego klimatu gietdowego.

Podsumowanie
Odpowiadajac wprost na pytanie zadane w tytule artykutu ,,Czy kryzys zagrazat
wynikom spotek z WIG spozywczy?” nie da si¢ jednoznacznie sprecyzowac tej odpowiedzi

w stosunku do wszystkich spotek. Nalezy zauwazy¢, ze jako mieszkancy ziemi skazani
jeste$my na przymus konsumpcji i niezaleznie od ksztaltujacej si¢ koniunktury swiatowej
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w gospodarce, zywno$¢ musi by¢ i bedzie produkowana. Pozostaje wigc zastanowié sig,
jakiego instrumentarium politycznego i finansowego nalezy uzy¢, aby zagwarantowaé
wielowymiarowe bezpieczenstwo zywnosciowe dla §wiatowej spotecznosci. Jednym z jego
gwarantow jest zabezpieczenie prawidtowosci funkcjonowania firm spozywczych, ktore tg
zywno$¢ wytwarzaja 1 dystrybuuja. Przeprowadzona przez autora analiza umozliwita
wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

1. Spotki spozywceze notowane na rynku akcji w okresie kryzysu prowadzity dziatalnosé
gospodarcza na podstawie wytyczonej i przyjetej strategii okreslajacej szczegolowe
i instruktazowe zachowania w przypadku wystapienia sytuacji kryzysowych.

2. Transparentnos¢ dziatania spotek spozywezych (gietdowych) zmusita je do reagowania
na biezaca sytuacje gospodarcza, do czego przyczynito si¢ skladanie okresowych
sprawozdan finansowych oraz stosowanie zasad tadu korporacyjnego, co z kolei
wzmocnito szczegotowy przeglad oddzialywania czynnikoéw makroekonomicznych.

3. Wskazniki finansowe sa barometrem umozliwiajacym oceng¢ kondycji finansowej
przedsigbiorstwa oraz krytyke minionej i terazniejszej oraz antycypowanie przysziej
jego dziatalnosci. Ich poziom powinien wyznaczaé¢ rozmiary i obszary modyfikacji
dziatalnosci.

4. W czasie kryzysu najlepiej poradzily sobie spdtki spozywcze o duzej kapitalizacji, ale
ogolna ocena spotek nalezacych do WIG Spozywczy jest pozytywna, gdyz wszystkie
z nich osiagnely zadawalajace wyniki w stosunku do ich kapitalizacji ksiggowe;.

5. W analizowanym okresie nie wystapita jakakolwiek zalezno$¢ wynikdéw osiaganych
przez spdiki od ogdlnej koniunktury gospodarczej w gronie panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej oraz od poziomu rozwoju gospodarki w naszym kraju.

6. Za glowne przeszkody w dziatalnosci spolek nalezacych do indeksu WIG Spozywczy
nalezy uzna¢ wzrost cen surowcow, spadek iloSciowy sprzedazy, staby kurs polskiej
waluty.

7. Zaleznos¢ od ogdlnoswiatowej koniunktury gospodarczej i panujacego ogolnego
klimatu gietdowego w latach 2005-2010 byta bardzo staba.
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