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Zastosowanie wybranych miernikow syntetycznych
do klasyfikacji spolek
przemystu materialow budowlanych
notowanych na GWP w Warszawie

Monika Zielinska-Sitkiewicz"

Streszczenie: Wraz z rozwojem polskiej gospodarki oraz §wiadomosci ekonomicznej spoteczenstwa rosnie
rola rynku kapitalowego. Przedsigbiorstwa notowane na GPW sa poddawane praktycznie codziennej ewaluacji
inwestorow dokonywanej na podstawie duzej ilosci roznorodnych informacji. Ocena rzetelnej kondycji finan-
sowej spotek notowanych na gieldzie jest zatem bardzo istotna, stad potrzeba wykorzystywania metod, ktore
zredukuja liczbg charakterystyk, a tym samym uproszcza analizy gietdowe. Do tego typu metod mozna zaliczy¢
syntetyczne mierniki taksonomiczne.

W artykule wykorzystano syntetyczny taksonomiczny miernik TMAI i wskaznik wzglgdnego poziomu rozwoju
BZW do poréwnania kondycji szesnastu spotek przemystu materiatow budowlanych notowanych na warszaw-
skiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych i utworzenia dla nich rankingow dla lat 2010-2013.

Niniejsze opracowanie jest jednym z cyklu badan prowadzonych przez autorkg, poswigconych branzy budow-
lanej i deweloperskiej.

Stowa Kkluczowe: polski rynek budowlany, przemyst materialtéow budowlanych, taksonomiczne mierniki,
TMAI BZW

Wprowadzenie

Sektor budowlany w Polsce stanowi obecnie bardzo rozwinigta gataz polskiej gospodarki.
Jest wyznacznikiem nowoczesno$ci oraz postgpu. Bardzo wazna rola branzy budowlane;j
wynika z realizacji inwestycji obecnych w zyciu codziennym niemalze kazdego czlowieka
oraz zdolnosci generowania wzrostu gospodarczego.

Analizy rynku budowlanego i przemystu materiatdéw budowlanych prowadzi si¢ na wielu
ptaszczyznach. Sa one wazne z punktu widzenia potrzeb samych przedsigbiorstw sektora,
chcacych osiagac¢ odpowiedni zysk z prowadzonej dziatalnosci, a takze z punktu widzenia
potrzeb gospodarstw domowych bedacych zarowno klientami, jak i inwestorami.

Metody porzadkowania liniowego obiektow stanowia jedna z grup metod
Wielowymiarowej Analizy Porownawczej. Istnieje wiele algorytmow tworzenia syntetycz-
nych miernikéw wykorzystujacych odpowiednio wybrane zmienne diagnostyczne. Jako
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pierwszy syntetyczna miarg rozwoju zaproponowat Hellwig (1968) dla poréwnania poziomu
rozwoju gospodarczego wybranych krajow. Metodologi¢ konstruowania taksonomicznych
miernikéow dla réznych zastosowan rozwijali w Polsce m.in. Cieslak (1974), Bartosiewicz
(1976), Strahl (1978), Zelia$ i Malina (1997), Kukuta (1986, 2000), Walesiak (2003), Gatnar
i Walesiak (2004) oraz Tarczynski i Luniewska (2006).

Gloéwnym celem prezentowanego artykutu jest zastosowanie Taksonomicznego Miernika
Atrakcyjnosci Inwestycji (TMAI) oraz wskaznika wzglgdnego poziomu rozwoju (BZW) do
porownania kondycji szesnastu spétek przemystu materiatéw budowlanych notowanych na
GPW w Warszawie poprzez zbudowanie ich rankingéw dla lat 2010-2013. Ponadto spraw-
dzono, w jaki sposob stosowanie réznych metod agregacji tych samych zmiennych diagno-
stycznych (z wzorcem i bez wzorca) wplywa na wyniki klasyfikacji, i por6wnano otrzymane
rezultaty wspotczynnikiem korelacji rang. W pracy wykorzystano: Taksonomiczny Miernik
Atrakcyjnosci Inwestycji (TMAI), w ktérym oblicza sig¢ odlegtos¢ kazdego obiektu od
wzorca z uwzglednieniem roznej sity wpltywu zmiennych na badane zjawisko, oraz wskaz-
nik wzglednego poziomu rozwoju (BZW) liczony bez wzorca. Mierniki te pozwalaja na
wykonanie wszechstronnej analizy przedsigbiorstw na bazie najwazniejszych wskaznikéw
finansowych, prezentujac ja w formie syntetycznego rankingu.

1. Biezaca sytuacja przemystu budowlanego

Budownictwo i przemyst wyrobow budowlanych to branze szczeg6lnie wrazliwe na de-
koniunkturg gospodarcza. Obserwowany w ostatnich latach kryzys w budownictwie odbit
si¢ rowniez na sektorze przemystu materiatdw budowlanych. Biezace dane statystyczne
wskazuja jednak na niewielkie ozywienie w branzy. W 2013 roku wedtug wstepnych
danych GUS-u produkcja budowlano-montazowa spadta o 11,0% r/r. W I kwartale 2014 roku
produkcja budowlano-montazowa wzrosta juz o 10,6% wobec analogicznego okresu 2013
roku, zapowiadajac poprawg sytuacji w sektorze, ktorego staba kondycja utrzymywata si¢ od
potowy 2012 roku. Wzrost sprzedazy odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa. Od
czerwca 2013 roku zaczgta stopniowo rosnac produkcja materialow budowlanych (rysunek 1).

Tymczasem firmy skupione na sprzedazy krajowej zaczynaja mocno odczuwac spadajace
ceny towarow, ceny materialdow budowlanych sa bowiem w 2014 roku na poziomie tych
z 2006 roku. Pomimo zagrozen deflacja zwigksza si¢ optymizm w branzy producentéw
materialow budowlanych. Wyniki ankietowych badan koniunktury wskazuja na rosnace
nastroje pozytywne i wzrost zaufania do gospodarki. Na podstawie danych GUS-u wskaznik
koniunktury dla tego sektora wzrastat od lutego 2014 z poziomu 8,6 pkt do kwietnia do
warto$ci 18,3 pkt, a w czerwcu 2014 roku nieco spadt, ale osiagnat wysoki putap 13,8 pkt.
W przewidywaniach samych przedsigbiorstw gldéwnymi barierami rynkowymi w sektorze
wytwarzania materialdéw budowlanych sa nadal niedostateczny popyt oraz niepewnos$é co
do ogodlnej sytuacji gospodarcze;.
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Rysunek 1. Dynamika produkcji materialtow budowlanych w Polsce w latach 2012-2014
(W %, 1/1)
Zrédto: PMR na podstawie danych GUS 2014.

2. Wybrane aspekty analizy finansowej spolek przemyshu
materialéw budowlanych

Do badania wybrano szesna$cie spotek gieldowych sektora przemystu materialéw bu-
dowlanych notowanych na rynku gtéwnym GPW w Warszawie co najmniej od 2010 roku,
ktore prowadza dziatalno$¢ gtownie na terenie Polski i sporzadzaja rachunek zyskow i strat
w uktadzie kalkulacyjnym.

Z punktu widzenia charakteru prowadzonej dzialalnos$ci przez analizowane firmy mozna
je podzieli¢ wedtug nastgpujacych kryteriow:

— spolki specjalizujace si¢ w produkcji materialow wykonczenia wngtrz: Armatura SA,

Barlinek SA, Budvar Centrum SA, Decora SA, Ceramika NovaGala SA, Polcolorit
SA, Pozbud SA, Rovese SA, Sniezka SA;

— spoiki, ktorych produkceja koncentruje si¢ na prefabrykatach i wyrobach dla przemy-
stu budowlanego: Izolacja-Jarocin SA, Izostal SA, KBDom SA, Lena Lighting SA,
Ropczyce SA, Selena FM SA, Yawal SA.

Analizujac dane dotyczace przychodow ze sprzedazy dla ogdtu przedsigbiorstw, nalezy
zwroci¢ uwage, ze od 2010 do 2013 roku systematycznie rosna, przy stabnacej dynamice
przyrostow. Gdyby pominaé dane grupy Armatura SA, ktéra w 2013 roku opuscita GPW, to
najwyzszy wzrost przychodéw odnotowany byt w 2011 w stosunku do 2010 roku i wyniost
11,36%, a najnizszy w 2013 w stosunku do 2012 roku i stanowit jedynie 2,15% (tabela 1).

Przychody firm rynku materialow wykonczenia wngtrz byly niemal dwukrotnie wyzsze
niz spotek produkujacych prefabrykaty i materiaty dla przemystu budowlanego. W 2013
roku najwyzszy wzrost przychodéw wypracowatly przedsigbiorstwa KBDom SA (producent
prefabrykowanych elementéw betonowych) —o 115,5% i Pozbud SA (najwigkszy i najstarszy
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producent okien i drzwi drewnianych w Polsce) — 0 59,45%, a najglebszy spadek odnotowata
firma Izostal SA (dostawca rur, wyrobéw hutniczych i armatury stalowej) — 0 29,6%.

Tabela 1

Przychody ze sprzedazy w spotkach przemystu materiatow budowlanych w latach 20102013 (tys. zt)

Nazwa spotki 2013 2012 2011 2010

RAZEM 5926516 6055400 5796048 5243 304
ARMATURA* - 253 629 273 887 284 679
BARLINEK** 675 500 690 969 651038 588 108
BUDVARCEN*** 63070 69 050 71 889 65 807
DECORA 294 215 302 005 301 598 263 270
IZOLACJA 25366 28 689 36 959 33187
1ZOSTAL 323427 459 421 259 732 138 329
KBDOM 62 518 29010 48 246 67 257
LENA 100 716 102 807 101 575 97423
NOWAGALA 198 451 213 656 205 774 177 158
POLCOLORIT 48 088 42 833 45 067 55774
POZBUD 148 642 93224 93 681 96 580
ROPCZYCE 223 344 247 989 287 811 265 363
ROVESE 1870505 1668980 1638209 1531462
SELENAFM 1113912 1060 883 1022 067 878 676
SNIEZKA 573903 576 521 550 640 531699
YAWAL 204 859 215734 207 875 168 532

* W dniu 11 marca 2014 r. Armatura Krakow SA przestata by¢ spotka publiczna notowana na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie i nie opublikowata gietdowych sprawozdan finansowych za rok 2013.

** Dla firmy BARLINEK do opracowania danych za 2013 rok korzystano ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za IV kwartat 2013 .

*** Od lipca 2014 nowa nazwa INVESTMENT FRIENDS SA.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Badajac wynik finansowy netto osiagnigty przez spotki produkujace materiaty budowla-
ne, mozna zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do rosnacych przychodow w latach 2010-2012,
zysk netto systematycznie spadat dla catej grupy, aby w 2012 roku zanotowac najnizszy
poziom w kwocie 356 tys. zt. Duze straty odnotowaty spéiki: Polcolorit SA (producent ptytek
ceramicznych) — we wszystkich analizowanych latach, KBDom SA — w latach 20102012,
Barlinek SA (producent warstwowych podtog drewnianych) — w latach 20112013 i Grupa
Rovese SA (zrzeszajaca firmy Cersanit i Opoczno, producentow ceramiki i wyrobow tazien-
kowych) — w latach 2012-2013 (tabela 2).
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Tabela 2

Zysk/strata netto spotek przemystu materiatdéw budowlanych w latach 2010-2013 (tys. zt)

Nazwa spotki 2013 2012 2011 2010
RAZEM 47 401 356 127696 143 566
ARMATURA* ~ (2654) 5185 14121
BARLINEK** (7141) (36007) (17952) 2327
BUDVARCEN*** (725)  (1623) 1135 204
DECORA 9175 11867 3125 4343
IZOLACJA 278 874 95 1070
IZOSTAL 13210 20306 19134 7438
KBDOM 6441 (31556) (23451) (46973)
LENA 9172 8834 7231 3939
NOWAGALA (1 639) 7192 8974 5307
POLCOLORIT (6138) (10230) (9 156) (11786)
POZBUD 11352 7747 8955 8004
ROPCZYCE 12 766 8764 4181 (13727)
ROVESE (64294) (62776) 87257 103 170
SELENAFM 20 343 4338 17985 24151
SNIEZKA 46565 47451 18347 47516
YAWAL (1964) 27829 (3349) (5538)

[*1, [**], [***] — jak w pod tabelg 1.

Zréodto: obliczenia wiasne na podstawie rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na tle innych firm pozytywnie wyrozniaja si¢ przedsigbiorstwa: Lena SA (producent
profesjonalnego o§wietlenia) oraz Ropczyce SA (producent materiatdéw ogniotrwatych),
ktore w latach 2010-2013 systematycznie polepszaty swoje wyniki finansowe.

Spotki, ktore w latach 2010—2013 regularnie odnotowywaty zysk, to: Sniezka SA (pro-
ducent farb i szpachli) z najwyzszymi wartosciami zysku, Selena FM SA (producent chemii
budowlanej), Pozbud SA oraz Decora SA (producent materialow wykonczenia wngtrz).

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, ze badana grupa spotek znaczaca czg$¢ swojej sprzedazy
lokuje na rynkach zagranicznych, osiagajac wysokie przychody z eksportu (tabela 3).

Tabela 3

Przychody ze sprzedazy krajowej i zagranicznej spotek przemystu materiatdéw budowlanych
w latach 20102013 (tys. z})

Przychody 2013 2012 2011 2010

Przychody ze sprzedazy zagranicznej 3328010 3135514 2875274 2382834
Przychody ze sprzedazy krajowej 2598506 2919886 2920774 2860470
Razem przychody 5926516 6055400 5796048 5243304

Zrédto: obliczenia whasne.
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Dzialalno$¢ niektorych z analizowanych przedsigbiorstw jest oparta w przewazajacej
czeSci na sprzedazy wyrobow za granice. Procentowy udziat przychoddéw z eksportu dla
poszczegdlnych firm przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Udziat eksportu w sprzedazy ogotem w latach 2010-2013 (%)

Nazwa spotki 2013 2012 2011 2010

Srednia 56,15 51,78 49,61 45,45
ARMATURA* - 22,95 18,53 17,32
BARLINEK ** 75,94 75,94 72,98 72,17
BUDVARCEN*** 58,36 53,66 54,15 53,28
DECORA 76,33 74,88 70,74 72,43
IZOLACJA 0,20 2,17 0,52 0,00
IZOSTAL 14,10 4,77 10,72 12,87
KBDOM 0,03 29,13 99,83 96,52
LENA 54,71 55,39 49,63 45,40
NOWAGALA 19,62 17,86 17,12 13,89
POLCOLORIT 41,34 46,62 41,58 42,35
POZBUD 8,83 6,01 2,44 2,51
ROPCZYCE 50,79 48,12 40,16 34,57
ROVESE 73,19 69,88 61,95 54,45
SELENAFM 58,00 57,00 55,00 55,00
SNIEZKA 35,97 35,96 33,76 11,65
YAWAL 22,45 18,60 17,16 20,68

[*1, [**], [***] — jak w pod tabela 1.

Zrédto: obliczenia whasne.

Duzi eksporterzy, jak Barlinek SA, Decora SA, Ropczyce SA, Rovese SA, Selena FM
SA oraz Sniezka SA, stale zwigkszaja warto$é nominalna swojego eksportu. Nalezy rowniez
podkresli¢, ze wiele spotek na rynku krajowym ma silna konkurencjg ze strony producentow
zagranicznych, szczegdlnie z Wtoch, Hiszpanii i Niemiec, tradycyjnie cenionych w Polsce
za design oraz jakos$¢ produktow.

3. Opis i wyniki badania
Do konstrukeji syntetycznych wskaznikow taksonomicznych w badaniu spétek przemystu

materialow budowlanych wykorzystano grup¢ dziewigciu najwazniejszych i polecanych
przez literaturg przedmiotu wskaznikéw finansowych. Charakteryzuja one najwazniejsze
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aspekty dziatalnosci przedsigbiorstwa: zyskownosé (ROE, ROA, RnaS), ptynnos¢ (WPB),
sprawnos¢ dziatania (RN, RZap, RZob, RA) oraz zadtuzenie (SZ).

Zastosowanych osiem wskaznikow, zalecanych w pracach Tarczynskiego i Luniewskie;j,
opisano w tabeli 5.

Tabela 5

Dobér zmiennych i ich wptyw na kryterium ogolne

Wskaznik Oznaczenia Wzor Wp}yw na ,
kryterium ogdlne
Stopa zwrotu z kapitatu ROE Zysk netto / Sredni kapitat wlasny stymulanta
wlasnego
Stopa zwrotu z aktywéw ~ ROA Zysk netto / Srednie aktywa ogolem stymulanta
Rotacja zapaséw RZap Sprzedaz / Srednia wartosé¢ zapaséw stymulanta
(Srednie zobowiazania / Przychody ze
Rotacja zobowiqzan RZob sprzedazy)* 365 stymulanta
J @ (obliczany bez zobowiazan finansowych 4
tj. kredytow, obligacji itp.)
. , Przychody ze sprzedazy / Srednie
Rotacja aktywow RA aktywa ogdlem stymulanta
Rotacja naleznosci RN Przy.cho'dy' ze sprzedazy netto / Srednie nominanta (7—-10)
naleznosci
Wsl?azn{k plynnosci WPB Ak{ywa obr.otowe / Zobowiqzania nominanta (1,0-1.2)
biezqcej krotkoterminowe
Stopa zadtuzenia SZ Zobowiqzania ogotem / Aktywa ogotem  nominanta (57-67%)

Zrodto: na podstawie prac Tarczynski i Euniewska (2004, 2006).

Dodatkowo do analizy wprowadzono Rentownos¢ na Sprzedazy (RnaS), obliczana jako:
zysk (strata) na sprzedazy | przychody ze sprzedazy)*100. Wskaznik ten jest stymulanta,
gdyz rosnaca jego warto$¢ moéwi o poprawiajacej si¢ rentownosci sprzedazy, co z kolei
moze $wiadczy¢ o redukcji kosztow operacyjnych lub zwigkszaniu marzy na sprzedazy.
Ponadto moze by¢ dodatkowa wskazoéwka dla inwestorow podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

W pierwszym etapie badan wszystkie zmienne przeksztatcono w procesie standaryzacji.
Ze wzgledu na charakter zmiennych Wskaznik ptynnosci biezqcej (WPB); Stopa zadtuzenia
(SZ) oraz Rotacja naleznosci (RN) zostaty przeksztalcone indywidualnie z nominant na
stymulanty, z uwzglednieniem specyfiki danego wskaznika.

Szczegdlowy opis wykorzystanych w badaniu wskaznikdéw finansowych, kryteriow nor-
malizacji zmiennych oraz przeksztalcen wskaznikow bedacych nominantami w stymulanty
zostat zamieszczony w pracy autorki (Zielinska-Sitkiewicz 2014).

W drugim etapie badan wyznaczono Taksonomiczna Miarg Atrakcyjnosci Inwestycji dla
kazdego z badanych okresow. Badajac dane finansowe analizowanych szesnastu przedsig-
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biorstw w latach 2010-2013, przyj¢to metoda ekspercka wagi dla zastosowanych wskaznikow
finansowych. Stwierdzono, ze najwickszy wptyw na oceng kondycji spotki maja wskazniki
rentownosci, a nastepnie wskazniki odnoszace si¢ do kapitalow pracujacych. Stosunkowo
niski potencjat informacyjny maja wskazniki odnoszace si¢ do pozycji bilansowych, ktére
moga wynika¢ z jednorazowych zdarzen, np. powstatych 31 grudnia.

Stosownie do powyzszych ustalen dobrano nast¢pujace wagi: wskazniki rentownosci
ROE, ROA i RnaS — waga 0,2; wskaznik ptynnosci WPB i wskaznik zadluzenia SZ —
waga 0,1; wskazniki sprawnosci dziatania RN, RZap, RZob, RA — waga 0,05.

W kolejnym etapie prac wyznaczono miernik BZW dla lat 2010-2013. Wykorzystano
te same kryteria normalizacji zmiennych oraz przeksztalcen wskaznikow w stymulanty,
ktore zastosowano w obliczeniach TMALI Jednakze w obliczeniach BZW nie uwzglgdniono
zadnych wag dla zastosowanych wskaznikow finansowych (zob. Luniewska, Tarczynski
2006). Wyniki badan zaprezentowano w tabelach 61 7.

Tabela 6
Wyniki miernika TMAI oraz ranking badanych spétek dla lat 2010-2013

Czas 2013 2012 2011 2010

Nazwa spotki TMAI Ranking TMAI Ranking TMAI Ranking TMAI Ranking
ARMATURA* - - 0,3353 13 (]6) 0,5070  7({1) 0,5358  6(13)
BARLINEK** 02196  9(12) 0,3824  11(12) 0,4461 13 (|5) 0,5146  8({1)
BUDVARCEN***  (,1141 14 (bz) 0,3318 14 (|2) 0,4531  12(12) 0,4307 14 (11)
DECORA 0,3827 3(l1) 0,5822  2(12) 0,5828 4 (bz) 0,5917  4(1)
IZOLACJA 02095 8({4 0,5420 4 (16) 0,4708  10({5) 0,5595  5(bz)
1IZOSTAL 0,2935 6 (bz) 0,4943  6(]1) 0,5337  5(16) 0,4789 11 (bz)
KBDOM 0,1056 10 (16) 0,0000 16 (bz) 0,0000 16 (bz) 0,0000 16 (bz)
LENA 02525 5017 0,3735 12 (43) 0,4855 9 (bz) 0,4980 9(1)
NOWAGALA 0,1330  12({5) 0,4484  7(11) 0,4913  8(14) 0,4508 12 (1)
POLCOLORIT 0,0000 15 (bz) 0,2576 15 (bz) 0,3354 15 (bz) 0,4233  15(3)
POZBUD 0,3469 4 (14) 0,4476 8 (l2) 0,5247  6(11) 0,5301  7(%5)
ROPCZYCE 0,2951  7(12) 0,4403 9 (15) 0,4375 14({1) 0,4379 13 (11)
ROVESE 0,1370 13 ({3) 04145  10({7) 0,5847 3 (bz) 0,6068 3 (13)
SELENAFM 0,4040 2 (13) 0,5146  5(|3) 0,6184 2 (bz) 0,6378 2 (12)
SNIEZKA 0,6567 1 (bz) 0,6879 1 (bz) 0,6344 1 (bz) 0,6666 1 (bz)
YAWAL 0,1404 11 (|8) 0,5556 3 (18) 0,4670 11 ({1) 0,4956 10 (bz)

[*], [**], [***] — jak w pod tabela 1.

Zrédto: obliczenia wlasne.



Zastosowanie wybranych miernikow syntetycznych do klasyfikacji spotek... 585

Tabela 7
Wyniki miernika BZW oraz ranking badanych spotek dla lat 2010-2013

Czas 2013 2012 2011 2010

Nazwa spotki BZW Ranking BZW Ranking BZW Ranking BZW Ranking
ARMATURA* - - 0,4767 12(}1) 05351 11(bz)  0,5558 11 (bz)
BARLINEK** 0,5812  7(13) 0,5218 10(13) 0,5061 13(y3) 0,5572 10({2)
BUDVARCEN*** 0,4880 11(y3) 05767 8(l2) 0,6364 6 (bz) 0,6040 6(13)
DECORA 0,5827 6 (bz) 0,6105  6(13) 0,5868 9(l1) 0,5870 8 ({4)
IZOLACJA 0,5423  9(|5) 0,7126 4 ({1) 0,6629 3 (|1) 0,7188 2 (bz)
IZOSTAL 0,6388 4(|2) 0,7709 2 ({1) 0,7170 1 (18) 0,5679 9 ({4)
KBDOM 0,6137 5(t11)  0,1888 16(bz) 02365 16(bz) 0,2619 16 (bz)
LENA 0,5090 10(14) 04321 14(bz) 04878 14(J1) 04829 13(41)
NOWAGALA 0,4291 14(3) 055112 11 (1)  0,5227 12(12) 0,4519 14 (bz)
POLCOLORIT 0,3284 15(bz) 03639 15(bz) 03646 15(bz) 0,4170 15 (bz)
POZBUD 0,6799 2(15) 0,6055 7(2) 0,6463  5({2) 0,7038 3 (|2)
ROPCZYCE 0,5491 8(11) 0,5412 9 (1D 0,5474 10(12)  0,5268 12 (11)
ROVESE 0,4702 13 (bz) 04619 13(|5) 0,5898 8({3) 0,6244 5(11)
SELENAFM 0,6760 3 (12) 0,6630 5(l1) 0,6624 4 (bz) 0,6871 4(13)
SNIEZKA 0,8213 1 (bz) 0,7832  1(11) 0,6697 2(|1) 0,7223 1 (12)
YAWAL 04795 12(l9) 0,7218 3 (14) 0,6015 7 (bz) 0,5897  7(13)

[*], [**], [***] — jak w pod tabela 1.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W tabelach 6 i 7 przyjgto nastgpujace oznaczenia:
— spotki stojace najwyzej w rankingu w poszczegolnych latach
— spokki stojace najnizej w rankingu w poszczegdlnych latach
(11) Iub (| 1) — wzrost lub spadek w rankingu o 1 pozycj¢ w poréwnaniu z rokiem poprzednim;
bz — bez zmian.

Analizujac oba rankingi, mozna zauwazy¢, ze we wszystkich badanych latach przedsig-
biorstwa specjalizujace si¢ w produkcji materiatéw wykonczenia wngtrz zardwno otwieraja,
jak i zamykaja prezentowane klasyfikacje. Do najlepszych spotek tej grupy naleza: Sniezka
SA i Decora SA, a najstabsze reprezentuja Polcolorit SA oraz Budvar Centrum SA.

Firma Sniezka SA jest niekwestionowanym liderem wsrod wszystkich analizowanych
przedsigbiorstw. Swoj sukces firma zawdzigcza bardzo wysokim wskaznikom rentownosci:
na sprzedazy (powyzej 30%) i kapitatu wlasnego (powyzej 20%). Rentownos$¢ majatku
spotki wynosita powyzej 13%, przy wymaganym z punktu widzenia kredytodawcow po-
ziomie 2% do 6%. Sposrod wszystkich firm sektora Sniezka SA najlepiej wykorzystywata
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swoje aktywa, nie angazowata nadmiernych kapitatéw obcych w finansowanie dziatalnosci,
a w rotacji nalezno$ci osiagata optymalne, wrgcz podrecznikowe wartoscei.

Spotka Decora SA w latach 2010-2013 osiagala najwyzsza rentownos$¢ na sprzedazy
oscylujaca nieco ponizej 40%. Wzrost obrotow firmy w duzym stopniu przektadal si¢ na
wzrost zysku ze sprzedazy. Ponadto przedsigbiorstwo charakteryzowalo sig niska stopa
zadtuzenia oraz optymalnymi warto$ciami: ptynnos$ci biezacej i rentownosci majatku, co
przetozyto si¢ na wysokie miejsca w rankingach.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze nastawione na eksport swoich wyrobow spotki Barlinek SA
i Rovese SA (zob. tabela 4), niegdysiejsi liderzy rynku, zajmowaly w kolejnych latach coraz
nizsze pozycje w rankingach. Wraz z rozpoczgciem kryzysu politycznego na wschodzie
przedsigbiorstwa te zaczgly przynosic starty.

Polcolorit SA to jedyna spotka sposrod badanych, ktora we wszystkich czterech latach
ponosila straty i zajmuje przedostatnie miejsce w rankingach. Analizujac sprawozdania
finansowe tej firmy za lata 2010—2013, mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo miato prob-
lemy ze sptacaniem zobowiazan, co mogto by¢ konsekwencja nadmiernego kredytowania
wlasnych klientéw i zamrozeniem $rodkoéw w zapasach. Potwierdzaja to najnizszy w grupie
badanych spotek wskaznik rotacji zapasow oraz niska rotacja naleznosci.

Przedsigbiorstwo Budvar Centrum SA przy relatywnie niskiej rentownosci na sprzeda-
zy poniosto straty w latach 2012-2013, co skutkowato ujemnymi wynikami wskaznikow
opartych na wyniku finansowym i niekorzystng pozycja w rankingach. Niski poziom stopy
zadtuzenia moze sugerowacd, ze firma miata trudnosci z pozyskiwaniem kapitatéw obcych.
Pozostate wskazniki, jakkolwiek mieszcza si¢ w granicach uznawanych za dopuszczalne,
jednak przyjmuja wartos$ci bliskie tym negatywnym.

Wéraod spotek produkujacych prefabrykaty i wyroby dla przemystu budowlanego najwyz-
sze miejsca w rankingach zajmuje Selena FM SA, a najnizsze KBDom SA.

O sukcesie przedsigbiorstwa Selena FM SA zadecydowato prawidtowe gospodarowanie
majatkiem firmy, na co wskazuja wskazniki rotacji naleznos$ci, zobowiazan i zapasow.
Wzrost warto$ci wskaznika rotacji aktywow w latach 2010-2013 wskazywat na pozadany
wzrost sprzedazy na jednostke majatku. Na uwagg zastuguje rowniez rosnaca w badanym
okresie rentowno$¢ na sprzedazy, co oznacza, ze kazdy jeden zloty przychodu firmy dawat
coraz wyzszy zysk.

Spotka KBDom SA do 2012 roku znaczaca czg$¢ dziatalnosci gospodarczej skupiata
na budownictwie mieszkaniowym i na tej aktywno$ci ponosita wyjatkowo duze straty.
Thumaczy to ostatnie miejsca firmy w rankingach w latach 2010-2012. W 2013 roku
przedsigbiorstwo zmienito profil dziatalno$ci w kierunku produkcji prefabrykatow, co
przyniosto skutek w postaci wyraznej poprawy wynikéw finansowych spotki oraz miejsca
w klasyfikacji.
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Uwagi koncowe

W pracy zaprezentowano wyniki syntetycznych rankingdw zbudowanych dla szesnastu
spotek przemystu materiatow budowlanych na bazie wybranych dziewigciu najwazniejszych
wskaznikoéw finansowych opisujacych kondycj¢ przedsigbiorstw. Jako glowna metodg
badawcza zastosowano taksonomiczne mierniki TMAI i BZW. Na podstawie przeprowa-
dzonych analiz sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Syntetyczne mierniki taksonomiczne umozliwiaja budowanie rankingéw przedsig-
biorstw, o podobnej strukturze majatku, wewnatrz analizowanej grupy z punktu
widzenia oceny poziomu kondycji finansowej i atrakcyjnosci inwestycyjnej badanych
firm. W kolejnych etapach budowy miernika nalezy podjac¢ wiele decyzji zwiazanych
cho¢by z doborem grupy wskaznikow finansowych, sposobem ich normalizacji czy
wykorzystaniem wag. Subiektywizm w konstrukeji taksonomicznych miernikow
syntetycznych wplywa na uktad przedsigbiorstw w rankingach. Nalezy jednak
stwierdzi¢, ze poprawna klasyfikacje moze zagwarantowa¢ uwzglednienie w bada-
niach szczegétowych analiz finansowych i opinii eksperckich.

2. Zbieznosc¢ rankingdw konstruowanych na wartosciach obu miernikoéw TMAIi BZW
jest wysoka dla lat 2012—2013 oraz umiarkowana dla lat 2010—2011. Mierzona wspot-
czynnikiem korelacji rang Spearmana wynosi: 0,85 dla 2012 roku i 0,87 dla 2013 roku
oraz 0,74 dla 2010 roku 1 0,64 dla 2011 roku.

3. Prawidlowos¢ klasyfikacji przedsigbiorstw produkujacych materiaty budowlane
w rankingach otrzymanych w wyniku zastosowania metody TMAI, zweryfikowana
ekspercka analiza sprawozdan finansowych, jest relatywnie wyzsza niz w efekcie
zastosowania miernika BZW. Potwierdza to stuszno$¢ uzytych wag dla wskaznikéw
finansowych w konstrukcji wskaznika TMAI.

4. Wyniki rankingéw nie powinny by¢ jedynym narze¢dziem w ocenie kondycji przed-
sigbiorstwa na tle innych spdlek z branzy, ale moga stanowi¢ dodatkowa pomoc
w ocenie sytuacji firmy np. dla inwestorow.
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AN APPLICATION OF SELECTED SYNTHETIC MEASURES FOR CLASSIFICATION
OF BUILDING MATERIALS COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The building sector is important in a market economy. From construction market depends on large
extent how the economy will function. Hence, the need for continuous monitoring of both — the market and the
use of methods — that will objectively evaluate the quality of the building materials companies. For this type
of methods may include taxonomic measures. In the present study uses a synthetic taxonomic measure TMAI
and rate the relative level of development of BZW to compare the condition of 16 building materials companies
listed on the Warsaw Stock Exchange and create for them rankings for the years 2010-2013.

The presented study is one of a series of studies conducted by the author, devoted to the construction market
and real estate development.

Keywords: building sector, building materials companies, taxonomic measure, TMAI, BZW



