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Summary. The fish processing sector is one of the fastest growing agri-food sectors. The main
factor affecting its development in Poland were the European Union funds, thanks to which our
country was given a chance to reduce developmental backlog, improve innovation and improve
its competitive position (within the sector and on the single European market). The purpose of
the article is to apply taxonomic analysis to assess the financial situation of companies and to
check whether their financial situation was affected by obtained EU funds. The study included
companies that used EU funds and operated in the Pomeranian Voivodeship in 2015. The
ordering and classification of the companies was carried out using the method of zeroed
unitarisation.

Stowa kluczowe: sektor przetwdrstwa rybnego, wskazniki finansowe, metoda unitaryzacji zerowane;.
Key words: fish processing sector, financial inicators, the zeroed unitarisation method.

WSTEP

Sektor przetworstwa rybnego, stanowigcy znaczaca czes¢ sektora przemystu spozywczego,
jest jednym z najszybciej rozwijajgcych sie sektoréw rolno-spozywczych. Po okresie wyraznego
zastoju w pierwszych latach wprowadzania gospodarki rynkowej nastgpity w nim gtebokie
i radykalne zmiany restrukturyzacyjne, ktére pozwolity na szybki wzrost konkurencyjnosci,
a w konsekwencji — wzrost wielkosci produkcji sprzedanej ogétem. (Czaplinski 2011). Sektor
ten nalezy jednoczesnie do jednej z najmniejszych grup przemystu spozywczego'. Wynika
to nie tylko z wielkosci zatrudnienia, ktore wedlug danych GUS w latach 2006-2014

"Przemyst przetwdrstwa rybnego rozumiany jest jako dziatalnos¢ zwigzana z przetwarzaniem i konserwowaniem

ryb, skorupiakdéw i mieczakéw. Wedtug PKD jest to grupa 10.2 nalezaca do dziatu 10. o nazwie produkcja

artykutdéw spozywczych oraz do sekcji C, okreslonej jako przetwdrstwo przemystowe.
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ksztattowato sie na srednim poziomie wynoszgcym okoto 14 tys. oséb (Kaliszewska 2016),
a na koniec 2016 roku wyniosto 15,6 tys. pracujgcych, tj. 4,31% zatrudnienia w dziale 10
(produkcja artykutdw spozywczych), ale rowniez z udziatu ryb w imporcie i eksporcie rolno-
-spozywczym (odpowiednio 9,0% i 7,0%), a takze z wielkoSci produkcji sprzedane;j
wynoszacej 9,4 mld z, tj. 5,13% produkcji sprzedanej w dziale 10, oraz z udziatu podmiotow
w 0golnej liczbie podmiotéw dziatu 10 wynoszacej 0,7% (Czaplinski 2018).

Gtéwnym czynnikiem majgcym wplyw na rozwéj tego sektora byty fundusze Unii Europejskie;.
Po przystgpieniu do niej Polska uzyskata dostep do najwazniejszych instrumentéw oddziaty-
wania europejskiej polityki regionalnej — funduszy strukturalnych (Nowak 2005; Sytuacja
na $wiatowym rynku... 2014). Srodki finansowe z sektorowego programu operacyjnego
~Rybotowstwo i przetwérstwo ryb 2004-2006", przeznaczone na przetwérstwo i rynek rybny,
wyniosty 234 min PLN, a do tego w catosci wykorzystano srodki zaplanowane na znajdowanie
oraz promowanie nowych rynkéw zbytu na produkty rybne, tj. ponad 30 min PLN (Rynek
ryb... 2009). Kontynuacje dziatan i dalszy rozwdj rynku umozliwity $rodki z programu
operacyjnego ,Zrownowazony rozwdéj sektora rybotéwstwa i nadbrzeznych obszarow
rybackich 2007-2013” (Kaliszewska 2016). Dzigeki temu nasz kraj otrzymat szanse na
zniwelowanie zalegtosci rozwojowych i sprostanie konkurencji poprzez mozliwos¢ partycypaciji
w programach pomocowych oraz $rodkach publicznych? (funduszach pomocowych) jako
instrumentach zewnetrznego zasilenia kapitatowego, z myslg o zwiekszeniu innowacyjnosci
i poprawie pozycji konkurencyjnej (w ramach sektora oraz na jednolitym rynku europejskim).

Ogodlna produkcja ryb w Polsce wynosi okoto 500 tys. t, przy czym sg to gtdwnie ryby
pochodzgce z fowisk morskich, ktorych ilos¢ wykazuje w ostatnich latach tendencje malejgca,
natomiast ro$nie produkcja ryb z akwakultury (ryb stodkowodnych). Gtéwnym rynkiem zbytu
dla produktow rybnych pozostajg kraje Unii Europejskiej (90% wartosci), z dominujgcym
udziatem Niemiec (53%). Wolumen importu ryb, owocéw morza oraz ich przetworow w 2016 r.
wyniést 564,1 tys. t, przy czym byt o 5,8% wiekszy niz rok wczesniej, natomiast wydatki na
ich zakup zwiekszyty sie 0 19,4% — do 1983,1 min EUR. Znacznie pogtebito sie ujemne saldo
wymiany handlowej branzy rybnej — wyniosto 167,6 min EUR, wobec 61,4 min EUR w 2015 r.

W koncu wrzesnia 2017 r. przetwoérstwem ryb w Polsce zajmowaly sie 263 zaktady
posiadajgce uprawnienia do handlu produktami na obszarze UE. Prawie potowa z nich (137)
ulokowana byta tylko w dwoch wojewddztwach — pomorskim i zachodniopomorskim.

Z uwagi na dostepnosc¢ danych statystycznych przedmiotem rozwazan w niniejszej pracy
sg przedsiebiorstwa sektora przetwoérstwa rybnego, ktére w 2015 r. posiadaty swojg siedzibe
w wojewodztwie pomorskim. W badanym okresie na tym terenie funkcjonowaty 72 podmioty
gospodarcze, z czego do badan wybrano te, ktére wykorzystywaty pomoce unijne, a wiec
korzystaty z programow pomocowych, takich jak: SAPARD, sektorowy program operacyjny
~Rybotéwstwo i przetwérstwo ryb”, program operacyjny ,Ryby” 2007-2013 (Zréwnowazony
rozwoj sektora rybotdwstwa i nadbrzeznych obszaréw rybackich).

?Zasady ogolne zarzgdzania $rodkami pochodzgcymi z funduszy strukturalnych zostaty okreslone w obowig-
zujacej od 1 stycznia 2006 r. Ustawie o finansach publicznych z dnia 30 czerwca 2005 r. Zgodnie z ustawg srodki
pochodzace z budzetu UE, do ktérych zalicza sie m.in. $rodki pochodzgce z funduszy strukturalnych, sg
srodkami publicznymi (art. 5 ust. 1 pkt. 2 w zwigzku z art. 5 ust. 3 pkt 2).
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Celem opracowania jest wykorzystanie analizy taksonomicznej do oceny sytuacii
finansowej wybranych spotek. Badanie rozpoczeto od wyliczenia podstawowych wskaznikéw
finansowych. Podstawowg zaletg tych wskaznikow jest to, ze standaryzujg pewne wielkosSci
wystepujace w sprawozdaniach finansowych. Dzigki temu mozliwe jest poréwnywanie
relacji zachodzacych w firmach o réznej wielkosci. Mozliwo$¢ poréwnania wynikow analizy
danego przedsiebiorstwa z innymi przedsiebiorstwami z tego samego sektora moze poméc
zarzadzajgcym w przygotowaniu strategii, a inwestorom w podejmowaniu wiasciwych decyzji
(Bak i Szczecinska 2013). W dalszej czesci opracowania przeprowadzono porzgdkowanie
i grupowanie spotek z wykorzystaniem metody unitaryzacji zerowane;.

CHARAKTERYSTYKA WYBRANYCH SPOLEK

Badanie obejmowato 39 spétek sektora przetwérstwa rybnego posiadajgcych siedzibe na
terenie wojewddztwa pomorskiego w 2015 r. Prowadzity one dziatalnos¢ w réznych formach
organizacyjno-prawnych — dominowaty spofki z ograniczong odpowiedzialnoscig (54%), co
czwarta z nich byta spétkg jawng, szes¢ spotek (15%) byto spotkami akcyjnymi, jedna spotka
byta spotkg cywilng i jedna — spétkg komandytowa.

Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa jest odzwierciedleniem poziomu efektywnosci
gospodarowania we wszystkich obszarach jego dziatalnosci. Poziom ten warunkuje rozwoj
przedsiebiorstwa i mozliwos¢ ciggtej reprodukcji sit wytwdérczych, podejmowanie zamierzen
inwestycyjnych, a takze wielko$¢ i mozliwos¢ tworzenia zachet materialnych dla pracownikéw.
Ocene efektywnosci gospodarowania mozna uzyskaé poprzez informacje pochodzace
z przeprowadzonej analizy finansowej przedsiebiorstwa. Najwieksze znaczenie przypisuje
sie analizie wskaznikowej ze wzgledu na niskg pracochtonnos¢ i kosztochtonnos¢ jej
wykonania, w poréwnaniu z uzyskanymi informacjami. Ponadto poréwnanie wskaznikow
finansowych réznych podmiotéw gospodarczych jednego sektora daje mozliwosé okreslenia
ich pozycji konkurencyjnej. Najczesciej analizie poddawane sa:

— wskazniki ptynnosci,

— wskazniki wspomagania finansowego,
— wskazniki obrotowosci,

— wskaznik rentownosci.

Dobdr konkretnych wskaznikéw do badania uzalezniony jest od jego celu oraz dostepnosci
danych. W niniejszym opracowaniu, na podstawie danych z bilanséw i rachunkéw wynikéw,
obliczono: dwa wskazniki ptynnosci, cztery wskazniki zadtuzenia, pie¢ wskaznikow
obrotowosci oraz trzy wskazniki rentownosci.

W tabeli 1 zamieszczono uporzadkowanie spotek na podstawie wskaznika ROE (rentownosci
kapitatdow wilasnych) informujgcego, jaka warto$¢ zysku netto przypadata na ziotéwke
zainwestowanego kapitatu wtasnego. Kluczowa rola tego wskaznika w ksztattowaniu strategii
finansowej przedsiebiorstwa podkreslana jest wielokrotnie w literaturze przedmiotu. Tak
przedstawiony poziom zyskownosci przedsiebiorstwa umozliwia ocene optacalnosci
zainwestowanych w firmie kapitatéw, w odniesieniu do innych wariantowych form inwestowania
(Bien 2000). Stopa zyskownosci kapitatdow wiasnych przesgdza takze w duzym stopniu
o wartosci udziatéw (akciji), jakimi dysponujg wiasciciele firmy, a takze o aktualnej (rynkowej)
jej wartosci. W ten sposob mozna stwierdzi¢, ktore spotki charakteryzowaty sie najwyzsza,
a ktére najnizsza rentownoscia.



8

I. Bak i in.

Tabela 1. Ranking badanych spotek wedtug rentownosci kapitatu wlasnego w 2015 roku

Rentow- Rentow- Rentow-
. nosc nos¢ nosc Ptynnos¢
Lp- Spdtka V\l/(lzz::zgjo majatku sprzedazy biezgca
ROE [%] ROA [%] ROS [%]

1 Koryb PH, W. Kotodziejski Sp. . 74,07 17,73 4,22 1,18

2 Paula Fish Sp. j. 45,05 7,96 7,01 1,02

3 Sulmin Sp. j. 44,72 24,51 8,22 2,34

4 Mors W.B. Michalak Sp. j. 37,39 14,59 11,28 1,42

5 Proryb Dyzman Sp. z 0.0 32,53 2,78 2,55 1,09

6 Rafa Sp. j. 30,83 9,60 2,93 1,13

7 Gadus Sp. zo.0. 30,19 6,28 3,02 0,83

8 King Oscar Sp. z o0.0. 30,10 13,89 8,86 1,43

9 Ryby Mielewczyk Sp. j. 25,26 13,39 5,34 2,48
10 Ajtel Sp. j. 22,12 18,87 10,32 5,01
1 Jantar Ltd Sp. z o.0. 21,97 8,43 9,79 1,81
12 Evrafish Sp. z 0.0. 21,37 5,83 4,80 1,85
13 Wodnik Stolarczyk & Osipowski SC 19,74 7,16 5,88 2,41
14 Arpol Sp. z0.0. 19,57 4,64 2,36 1,23
15 Laguna Ustarbowski, Rekowski Sp. j. 18,30 3,36 1,86 1,15
16 Morex Sp. zo.o0. 16,51 2,14 0,96 1,15
17 Koral SA 14,39 4,45 2,29 0,77
18 Baltic United Sp. k. 12,85 3,04 1,87 1,04
19 Koga-Maris Sp. z 0.0. 12,08 7,87 18,27 7,39
20 Graal SA 9,32 6,31 4,55 1,50
21 Seko SA 8,78 4,63 3,55 1,80
22 Mirko ZPR Sp.z o.0. 8,44 2,48 13,96 0,97
23 Kotwica Konkel Sp. j. 8,29 6,35 3,11 3,47
24 tosos Sp. z o.0. 7,04 3,02 2,21 1,51
25 Laurin Sp. z o.0. 5,99 3,16 1,35 1,48
26 Rieber Foods Polska Sp. z 0.0. 4,59 2,67 1,42 1,75
27 Almar Sp. z o.0. 3,93 1,22 0,92 1,90
28 Fario Sp. j. 3,45 0,62 0,23 1,11
29 Kordex Sp.z o.0. 3,42 1,51 0,75 1,07
30 Dos Sp. z o.0. 2,76 0,61 0,40 0,76
31 Polinord Sp. z 0.0. 2,07 0,54 0,35 0,82
32 Nord Capital Sp. z 0.0. 1,10 0,24 0,14 1,18
33 Wilbo SA 0,73 0,11 0,08 2,33
34 Superfish SA -1,25 -0,01 -1,55 4,59
35 Morpol SA —4,31 -0,92 -0,51 1,29
36 Morfish Sp. z o.0. —4,59 -1,21 -121,23 0,56
37 Szkuner Sp. z 0.0. —6,61 -3,36 -12,17 2,11
38 Artryb Sp. z 0.0. -8,32 -5,50 -1,94 0,51
39 Inletta Sp. z 0.0. -153,75 -7,16 -313,37 2,33

Zrédto: obliczono na podstawie bilanséw oraz rachunkéw zyskéw i strat poszczegdlnych spétek za rok 2015.
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Na szczycie rankingu znalazta sie spétka Koryb z ok. 74% ROE. Tak wysoki poziom
wskaznika rentownosci kapitatdw wiasnych Swiadczy o przemyslanej strategii finansowej
realizowanej w firmie. Trzecie miejsce zajeta spotka Sulmin, ktéra charakteryzuje sie
nieznacznie nizszym ROE, niz druga w rankingu Paula Fish, ale na uwage zastugujg
wysokie poziomy pozostatych wskaznikéw rentownosci, a w szczegolnosci wskaznika ROA —
najwyzszego wsrod badanych spétek. W najgorszej sytuacji finansowej znalazto sie szes¢
(15,4%) poddanych badaniu spotek, ktére w 2015 r. byty nierentowne (Inletta, Artryb,
Szkuner, Morfish, Morpol, Superfish).

W tabeli 1 zamieszczono réwniez wskaznik biezgcej ptynnosci (relacja majgtku obrotowego
do zobowigzan krétkoterminowych), poniewaz ryzyko utraty zdolnosci do terminowego
regulowania przez firme zobowigzan biezgcych moze pojawiac sie takze w przedsiebiorstwach
osiggajgcych wysokie zyski. Naruszenie bowiem réwnowagi pomiedzy terminami wptywu
gotowki a koniecznymi wydatkami na pokrycie zobowigzan w dtuzszym okresie moze
doprowadzi¢ firme do upadtosci. Utrata ptynnosci prowadzi do zmniejszenia zaufania
bankéw, kontrahentéw i w konsekwencji do kurczenia sie obszaru dziatania na rynku
(Sierpinska i Wedzki 1998). Za wartos¢ optymalng tego wskaznika uznaje sie wartos¢
wahajgca sie w przedziale od 1,2 do 2,0 (Gabrusewicz 2014). Ws$réd badanych spétek
kryterium to spetnito 12. Natomiast 17 spotek, tj. ok. 45% miato zdecydowanie za niski
poziom ptynnosci (ponizej 1,2), co wskazuje na kiopoty z terminowym regulowaniem
zobowigzan krotkoterminowych. Dwie spoétki (Koga-Maris, Ajtel) charakteryzowaty sie z kolei
zamrozeniem nadmiernie wysokich kapitatdw wtasnych w finansowaniu biezgcej dziatalnosci
i niemoznoscig zwigkszenia ich zyskownos$ci poprzez efektywne wykorzystanie obcych kapitatow,
co moze mie¢ niekorzystny wptyw na rentownosc¢ przedsiebiorstwa (ptynnosc¢ powyzej 5).

Wskazniki wspomagania finansowego umozliwiajg okreslenie poziomu zadtuzenia
podmiotu gospodarczego, a wiec tym samym oceniajg jego wyptacalnosé¢ w dtugim okresie.
W praktyce poziom zadtuzenia dtugo- i $rednioterminowego ocenia sie w odniesieniu do
kapitatu wtasnego ewentualnie statego (Wasniewski i Skoczylas 1997).

W tabeli 2 przedstawiono charakterystyke spotek pod wzgledem ogdlnego zadtuzenia.
Rosngcy poziom tego wskaznika oznacza wyzszy stopien udziatu kapitatu obcego w dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Wzrost zobowigzan w stosunku do majatku moze by¢ uzasadniony
gtdbwnie wéwczas, gdy przecietne oprocentowanie kredytdw i pozyczek jest nizsze od stopy
rentownosci majatku osigganej przez przedsiebiorstwo (Bednarski 2002).

Na pierwszym miejscu tabeli znalazta sie spodtka Inletta, ktéra charakteryzowata sie
najwyzszym stopniem zadtuzenia, o czym Swiadczg trzy pierwsze wskazniki. Zobowigzania
dlugo-terminowe przedsiebiorstwa powinny znajdowac¢ formalnoprawne zabezpieczenie
w majatku trwatym. Dlatego w ocenie sytuacji finansowej wykorzystuje sie wskaznik pokrycia
majatku trwatego zobowigzaniami dtugoterminowymi. Wyjasnia on, ile razy wartos¢ srodkow
trwatych pozostajgcych w dyspozycji przedsiebiorstwa przekracza zaciggniete kredyty
i pozyczki dtugoterminowe (Bednarski 2002). W najbardziej zadtuzonej spotce wskaznik ten
wynosit 1,44 — w odniesieniu do innych spofek, ktére zaciggnety zobowigzania dlugoterminowe,
nie jest to zty wynik.

Najnizszy wskaznik ogdlnego zadtuzenia dotyczyt Superfish SA, ktéra w badanym roku
byta spotkg nierentowna.
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Tabela 2. Ranking badanych spdtek wedtug wskaznika ogélinego zadtuzenia w 2015 roku

Wskaznik Wskaznik
B udziali | Wskaznik Fr’r‘]’;gtf('j
Wskaznik kapitatu relacji
Lp. Spotka ogc')ln.egc.) wigsnego zobowigzah zct)rt\)hcl)avjs{/(ieszoa-
zadtuzenia w flnapso- do kapitatu niami
waniu wlasnego dhuaotermi-
majatku 9 .
nowymi
1 Inletta Sp. z 0.0. 0,953 0,047 13,559 1,441
2 Proryb Dyzman Sp. z 0.0 0,915 0,085 10,705 0,000
3 Morex Sp. z o.0. 0,871 0,129 5,764 2,953
4 Wilbo SA 0,852 0,148 3,310 1,687
5 Paula Fish Sp. j. 0,823 0,177 3,061 3,805
6 Fario Sp. j. 0,820 0,180 4,024 4,328
7 Laguna Ustarbowski, Rekowski Sp. j. 0,816 0,184 3,608 3,027
8 Gadus Sp. zo.0. 0,792 0,208 3,547 3,126
9 Morpol SA 0,786 0,214 3,674 1,253
10 Dos Sp. z o.0. 0,779 0,221 3,006 0,000
1 Nord Capital Sp. z 0.0. 0,778 0,222 2,657 3,603
12 Arpol Sp. z 0.0. 0,763 0,237 2,971 1,719
13 Baltic United Sp. k. 0,763 0,237 2,306 5,364
14 Koryb PH, W. Kotodziejski Sp. . 0,761 0,239 26,916 20,797
15 Polinord Sp. z o.0. 0,741 0,259 2,856 3,034
16 Morfish Sp. z o.0. 0,736 0,264 6,632 0,000
17 Evrafish Sp. z 0.0. 0,727 0,273 2,252 1,511
18 Mirko ZPR Sp.z o.0. 0,706 0,294 1,793 2,840
19 Koral SA 0,691 0,309 2,205 11,467
20 Almar Sp. z 0.0. 0,690 0,310 2,223 0,275
21 Rafa Sp. j. 0,689 0,311 2,034 10,516
22 Wodnik Stolarczyk & Osipowski SC 0,637 0,363 0,743 4,533
23 Jantar Ltd Sp. z o0.0. 0,616 0,384 1,605 1,498
24 Mors W.B. Michalak Sp. j. 0,610 0,390 0,904 12,073
25 tosos$ Sp. zo.o. 0,571 0,429 1,062 4,542
26 Kordex Sp.z o.0. 0,559 0,441 1,269 10,533
27 King Oscar Sp. z o.0. 0,538 0,462 1,101 15,179
28 Szkuner Sp. z 0.0. 0,493 0,507 0,594 3,543
29 Seko SA 0,473 0,527 0,702 4,869
30 Laurin Sp. z 0.0. 0,472 0,528 0,895 14,948
31 Ryby Mielewczyk Sp. j. 0,470 0,530 0,595 5,079
32 Sulmin Sp. j. 0,452 0,548 11,890 0,049
33 Rieber Foods Polska Sp. z 0.0. 0,418 0,582 0,582 0,000
34 Koga-Maris Sp. z 0.0. 0,349 0,651 0,051 0,000
35 Artryb Sp. z o.0. 0,338 0,662 0,511 0,000
36 Graal SA 0,324 0,676 0,478 11,171
37 Kotwica Konkel Sp. j. 0,234 0,766 0,181 0,000
38 Ajtel Sp. j. 0,147 0,853 0,172 0,000
39 Superfish SA 0,002 0,008 0,189 11,042

Zrédto: obliczono na podstawie bilanséw oraz rachunkéw zyskéw i strat poszczegélnych spétek za rok 2015.
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ZASTOSOWANIE ANALIZY TAKSONOMICZNEJ DO SYNTETYCZNEJ OCENY
BADANYCH SPOLEK

Dobér cech diagnostycznych

Klasyfikacja obiektéw spoteczno-gospodarczych (spoétek) za pomocg metod taksono-
micznych wymaga w sposéb wszechstronny okreslenia zestawu cech charakteryzujacych te
obiekty, czyli tzw. cech diagnostycznych. Od prawidlowego doboru tych cech w znacznym
stopniu zalezg wyniki badania, bez wzgledu na stosowane w pozniejszym etapie badania
techniki i metody (Panek 2009; Piramuthu 2004). Gtéwnymi kryteriami wyboru cech byty
przestanki merytoryczne i formalne ze wzgledu na realizacje celu badan. Istotnym kryterium
byta rowniez dostepnosé danych statystycznych. Doprowadzito to do uzyskania nastepujgcego
finalnego zbioru cech diagnostycznych:

X1 — wskaznik biezgcej ptynnosci (relacja majatku obrotowego do zobowigzan biezgcych),

X> — wskaznik szybkiej ptynnosci (relacja majgtku obrotowego pomniejszonego o wartos¢
zapasow do zobowigzan biezgcych),

X3 — wskaznik ogolnego zadtuzenia (relacja ogétu zobowigzan do catosci majgtku),

X — wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w finansowaniu majagtku,

Xs — wskaznik relacji zobowigzan do kapitatu wtasnego,

Xs — wskaznik pokrycia majatku trwatego zobowigzaniami dtugoterminowymi,

X7 — wskaznik obrotowosci majgtku (relacja przychoddéw ze sprzedazy do przecietnego stanu
zaangazowanych sktadnikéw majatkowych),

Xs — wskaznik obrotowosci majatku trwatego (relacja przychodéw ze sprzedazy do przecietnego
stanu majatku trwatego),

Xo — wskaznik obrotowosci majatku obrotowego (relacja przychodéw ze sprzedazy do
przecietnego stanu majgtku obrotowego),

X0 — wskaznik rotacji zapaséw w dniach (relacja przecietnego stanu zapaséw do kosztéw
dziatalnosci operacyjnej),

X11 — wskaznik czasu rozliczenia naleznosci (relacja naleznosci z tytutu dostaw, robét i ustug
do przychodéw ze sprzedazy),

X2 —wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS (relacja wyniku finansowego netto do
przychodow ze sprzedazy),

Xiz — wskaznik rentownosci majgtku ROA (relacja wyniku finansowego netto do majgtku
ogoétem),

Xi1a— wskaznik rentownosci kapitatu wikasnego ROE (relacja wyniku finansowego netto do
kapitatu wtasnego).

Wyzej wymieniony zbidr potencjalnych cech diagnostycznych, ustalony na podstawie
kryteriow merytoryczno-formalnych podlega nastepnie weryfikacji ze wzgledu na wartos¢
informacyjng cech. Weryfikacja ta odbywa sie za pomocg procedur statystycznych
uwzgledniajgcych dwa podstawowe kryteria (Panek 2009):

— zdolnosc¢ dyskryminacyjng cech, czyli ich zmiennos¢ w odniesieniu do badanych obiektow;
— pojemnos¢ (potencjat informacyjny) cech, czyli stopien ich skorelowania z innymi cechami.

Biorgc pod uwage pierwsze z wyzej wymienionych kryteridw, zadnej z potencjalnych cech
diagnostycznych nie wyeliminowano z badania, gdyz obliczone dla nich wspotczynniki
zmiennosci byly bardzo wysokie (od 35% do 683%). Ponadto nalezy doda¢, ze wszystkie
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cechy diagnostyczne charakteryzowaty sie silng lub bardzo silng asymetrig. W kolejnym
kroku, w celu wyeliminowania cech o podobnym potencjale informacyjnym, zastosowano
metode Hellwiga®. Pozwolito to na ustalenie ostatecznej listy cech diagnostycznych, bedgcej
podstawg dalszej analizy porownawczej. W zbiorze cech diagnostycznych znalazty sie
wskazniki, ktérych wieksze wartosci Swiadczg o lepszej sytuacji finansowej badanych
spotek (stymulanty) oraz te wskazniki, w przypadku ktérych pozgdany jest ich nizszy poziom
(destymulanty). Do zbioru destymulant zaliczono: X3, Xs, Xi0 pozostate cechy to stymulanty
(Xe, X7, Xs, X12).

Ranking badanych spétek sektora przetwérstwa rybnego

Na podstawie otrzymanych zbiorow cech przystgpiono do wyznaczenia syntetycznego
wskaznika dla poszczegolnych spoétek. Poniewaz cechy diagnostyczne majg rézne miana
i rézne zakresy zmiennosci, nie mozna ich bezposrednio poréwnywac i dodawac. Nalezy cechy
te doprowadzi¢ do porownywalnosci, dokonujgc odpowiednich transformacji pozbawiajgcych je
mian, i ujednolici¢ zakres zmiennosci. W pracy zastosowano metode unitaryzacji zerowanej

(Kukuta 2000). W metodzie tej stosuje sie nastepujgce przeksztatcenia:
x; —minx;
— dla stymulant z; = d , Max x; # min X, (1)

mlaxxl.j —l’l’ll_ll’lxl-j ! t

max x; — X;
— dla destymulant z; = —————, maxx, # minx; (2)
maxx; —minx; i
i i

Taki sposdb normalizacji powoduje, ze wszystkie wartosci cech znormalizowanych nalezg
do przedziatu [0,1]. Syntetyczng miare rozwoju (z, ) buduje sie jako $rednig arytmetyczng

unormowanych wartosci cech diagnostycznych:

1 &
Z; = ;Elzy' ) (3)
gdzie: k — liczba cech diagnostycznych.

Zmienng syntetyczng z; mozna uznac¢ za miernik syntetyczny, gdyz przyjmuje wartosci
z przedziatu [0;1]. Na podstawie wartosci miernika syntetycznego z; mozna wyodrebnié
cztery grupy typologiczne, obejmujgce obiekty o wartosciach z nastepujgcych przedziatow:
grupa 1:z; 2z +s,; grupa 2: z+s,>z,2z ; grupa 3: z>z;2z—-s,; grupa 4: z;<z-s, .
Wyniki badania przedstawiono w tab. 3.

W pierwszej grupie znalazto sie pie¢ spotek (ok. 13%) charakteryzujgcych sie najlepsza
sytuacjg finansowg. Swiadczyty o tym wysokie wskazniki rentownosci i efektywnosci
wykorzystania majatku (por. np. ryc. 2) oraz niskie wskazniki zadtuzenia (por. np. ryc. 1).
Najliczniejsza okazata sie grupa druga, do ktérej zaliczono 15 spétek (38,5%) osiggajgcych
dobre wyniki (w poréwnaniu ze Srednimi ogdélnymi), szczegdlnie w zakresie gospodarowania
majatkiem oraz rentownosci. Tylko jeden obiekt mniej (14 spétek) znalazt sie w trzeciej
grupie o kondycji finansowej ponizej przecietnej. Skupienie to charakteryzuje sie gorszymi

30pis metody mozna znalez¢ np. w pracach: Nowak (1990), Malina (2004), Mtodak (2006), Panek (2009).
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wartosciami przecietnymi, niz grupy | i I, w przypadku wszystkich przyjetych do badania
wskaznikéw. Ostatnig grupe stanowi pie¢ spotek o najgorszej sytuacji finansowej, o czym
swiadczg niekorzystne wskazniki finansowe.

Tabela 3. Ranking badanych spoétek wedtug wskaznika syntetycznego w 2015 roku

Lp. Spotka Miernik Grupa typologiczna
1 Laurin Sp. z 0.0. 0,7347
2 Rafa Sp. j. 0,7031
3 Superfish SA 0,6857 |
4 Almar Sp. z 0.0. 0,6842
5 Ajtel Sp. j. 0,6821
6 Ryby Mielewczyk Sp. j. 0,6726
7 Artryb Sp. z o.0. 0,6690
8 Kordex Sp.z o.0. 0,6634
9 Graal SA 0,6602
10 Kotwica Konkel Sp. j. 0,6520
11 Koral SA 0,6509
12 King Oscar Sp. z o.0. 0,6419
13 Fario Sp. j. 0,6394 1]
14 Mors W.B. Michalak Sp. j. 0,6277
15 Sulmin Sp. j. 0,6227
16 Rieber Foods Polska Sp. z 0.0. 0,6226
17. Koryb PH, W. Kotodziejski Sp. . 0,6215
18 Seko SA 0,6126
19 Gadus Sp. z o.0. 0,5960
20 Wodnik Stolarczyk & Osipowski SC 0,5837
21 tosos Sp. z o.0. 0,5743
22 Baltic United Sp. k. 0,5698
23 Morex Sp. z 0.0. 0,5687
24 Nord Capital Sp.z 0.0. 0,5669
25 Polinord Sp. z 0.0. 0,5617
26 Paula Fish Sp. j. 0,5531
27 Koga-Maris Sp. z 0.0. 0,5505
28 Morpol SA 0,5471 i
29 Dos Sp. z o.0. 0,5435
30 Szkuner Sp. z 0.0. 0,5426
31 Laguna Ustarbowski, Rekowski Sp. j. 0,5386
32 Evrafish Sp. z 0.0. 0,5331
33 Wilbo SA 0,5087
34 Jantar Ltd Sp. z o0.0. 0,4873
35 Proryb Dyzman Sp.z 0.0 0,4782
36 Arpol Sp. z o.0. 0,4692
37 Mirko ZPR Sp.z o.0. 0,4598 v
38 Morfish Sp. z o.0. 0,3238
39 Inletta Sp. z o.0. 0,2611
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Na ryc. 1 i 2 pokazano, jak ksztattowaty sie Srednie wskazniki ogolnego zadtuzenia oraz
obrotowosci majgtku trwatego w wyodrebnionych grupach w 2015 roku.
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Ryc. 1. Sredni wskaznik ogélnego zadtuzenia w grupach typologicznych w 2015 roku
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Ryc. 2. Sredni wskaznik obrotowosci majatku trwatego w grupach typologicznych w 2015 roku

Przedstawione na ryc. 1 i 2 wskazniki jednoznacznie potwierdzajg sytuacje finansowag
spotek nalezgcych do wyodrebnionych grup typologicznych. Sredni wskaznik ogélnego
zadtuzenia w pierwszej grupie jest o potowe nizszy niz w grupie czwartej. Natomiast roznica
pomiedzy srednimi wskaznikami obrotowosci majgtku w grupach pierwszej i czwartej przekracza
dziewie¢, co wskazuje na zdecydowanie wyzszg efektywnos$¢ wykorzystania majgtku.

PODSUMOWANIE

Zastosowanie powszechnie stosowanej analizy finansowej, wykorzystujgcej porownanie
réznych wskaznikow do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw, moze dawac niejednoznaczne
wyniki. Zarzgdzajgcy oraz inwestorzy mogg mie¢ problem w okresleniu, ktora firma jest lepsza —
czy ta o wyzszych wskaznikach rentownosci czy ta o lepszej ptynnosci? Dlatego rozszerzenie
badah o metody analizy taksonomicznej jest wskazane, szczegdlnie w przypadku wykorzystywania
wielu zréznicowanych cech diagnostycznych (Bak i Szczecinska 2013).
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Okazuje sie, ze jednoznaczna ocena sytuacji finansowej spoétek nie jest tatwym zadaniem
i w duzym stopniu moze by¢ uzalezniona od zaproponowanego na wstepie badania zbioru
wskaznikéw finansowych i prawdopodobnie od zastosowanej metody. Ponadto zastosowanie
procedury formalnostatystycznej wyboru cech znacznie zmniejsza pierwotny zbidr cech
diagnostycznych, a to z kolei ogranicza mozliwosci interpretacyjne otrzymanych wynikow
badanego zjawiska.

Analiza poréwnawcza sytuacji finansowej wybranych spoétek sektora przetworstwa
rybnego w wojewodztwie pomorskim w 2015 roku, z wykorzystaniem metody unitaryzacji
zerowanej, pozwolita na wyodrebnienie czterech grup spoétek zblizonych pod wzgledem
badanego zjawiska. Szczegodlnie istotne moze to by¢ dla zarzgdzajgcych, dla ktérych miejsce
spétki w rankingu, a tym samym przynaleznos¢ jej do okreslonej grupy typologicznej,
pozwala wskaza¢ pozycje konkurencyjng tej spotki w badanym sektorze. Pomoéc to moze
w podejmowaniu decyzji dotyczgcych inwestycji oraz w budowaniu strategii. Tego rodzaju
analizy powinny by¢ kontynuowane w kolejnych latach, co pozwoli na ocene efektywnosci
dziatalnosci i kierunku zmian badanych spotek.
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Streszczenie. Sektor przetworstwa rybnego jest jednym z najszybciej rozwijajgcych sie
sektoréw rolno-spozywczych. Gtéwnym czynnikiem majgcym wplyw na jego rozwéj w Polsce
byly fundusze Unii Europejskiej, dzieki ktérym kraj nasz otrzymat szanse na zniwelowanie
zalegtoSci rozwojowych, zwiekszenie innowacyjnosci i poprawe pozycji konkurencyjnej
(w ramach sektora oraz na jednolitym rynku europejskim). Celem artykutu jest wykorzystanie
analizy taksonomicznej do oceny sytuacji finansowej spotek sektora przetwdrstwa rybnego.
W badaniu uwzgledniono spotki, ktdre korzystaty z funduszy unijnych i funkcjonowaty
w wojewodztwie pomorskim w 2015 roku. Porzgdkowanie i grupowanie spétek przeprowadzono,
wykorzystujgc metode unitaryzacji zerowane;.



