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Krzysztof Firlej1

Katedra Strategii Zarz dzania i Rozwoju Organizacji 
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie 

Czy kryzys zagra a  wynikom spó ek notowanych w WIG 
Spo ywczy? 

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

Synopsis. Celem napisania artyku u by a odpowied  na pytanie postawione w jego tytule, czy kryzys 
zagra a  spó kom w czonym do indeksu WIG Spo ywczy. Analiza wyników ekonomiczno-
finansowych wykaza a, e przedsi biorstwa przemys u rolno-spo ywczego wykorzysta y sprzyjaj ce
warunki akcesji Polski do Unii Europejskiej, a nast pnie dobrze poradzi y sobie z trudnym okresem 
kryzysu. Analizie poddano oddzia ywanie koniunktury gospodarczej na dzia alno  przedsi biorstw
nale cych do indeksu WIG Spo ywczy w okresie ostatnich lat. Stwierdzono, e spó ki spo ywcze 
dobrze funkcjonowa y w okresie wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego, jednak indeks 
WIG Spo ywczy zawsze by  i jest zale ny od ogólno wiatowej koniunktury gospodarczej 
i panuj cego ogólnego klimatu gie dowego.

S owa kluczowe: kryzys gospodarczy i finansowy, WIG Spo ywczy, przemys  spo ywczy. 

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. 

Key words: financial and economic crisis, WIG Food Industry index, food industry.

Wprowadzenie 

W okresie ostatnich dwóch dekad polski przemys  spo ywczy zosta  w czony do 
czynnego uczestnictwa w mi dzynarodowej wymianie gospodarczej, która zapewni a jego 
przedsi biorstwom mo liwo  konkurowania na szerokim europejskim rynku. By  to okres 
zarówno przekszta ce  transformacyjnych wzmacnianych przez procesy globalizacji, jak 
równie  faza przyst powania do struktur unijnych i pozycjonowania si  przedsi biorstw 
w europejskim systemie gospodarczym. Zmiany nie omin y przedsi biorstw przemys u
spo ywczego, które dokona y w tym czasie przekszta ce  prywatyzacyjnych, 
modernizacyjnych i restrukturyzacyjnych, w wyniku czego zosta y zauwa one jako 
konkurencyjne podmioty o prorynkowych zachowaniach.  

1 Prof. nadzw. UEK, e-mail: krzysztof.firlej@uek.krakow.pl; 
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Za g ówne wyzwanie dla polskich przedsi biorstw przemys u spo ywczego nale y
uzna  funkcjonowanie w gospodarce wiatowej, poddawanej ci g ym procesom 
globalizacyjnym. Pozycja przedsi biorstwa przemys u spo ywczego jest zale na od jego 
konkurencyjno ci, czyli zdolno ci do funkcjonowania w bran y, mo liwo ci
przezwyci enia niepowodze  i wykorzystania pojawiaj cych si  szans. Przewagi 
konkurencyjne wypracowywane przez w a ciwe zarz dzanie maj  zasadnicze znaczenie 
w rynkowym pozycjonowaniu przedsi biorstw przemys u spo ywczego w warunkach 
globalizacji. Jednym z najwa niejszych róde  przewagi konkurencyjnej jest dynamiczna 
zmienno  otoczenia, w którym funkcjonuj  wspó czesne przedsi biorstwa, a w a ciwe 
zarz dzanie zmianami i dopasowanie do istniej cych warunków stwarza mo liwo
wykorzystywania pojawiaj cych si  szans.  

Po siedmiu latach pe nego uczestnictwa w strukturach unijnych przedsi biorstwa 
przemys u rolno-spo ywczego pozna y swe mo liwo ci eksportowe, wci  próbuj
pozyskiwa  nowych sojuszników handlowych, tworz  koncepcje efektywnych inwestycji 
zagranicznych oraz wzmacniaj  posiadany kapita  ludzki. Przeprowadzenie analizy 
funkcjonowania przedsi biorstw spo ywczych umo liwi o zbadanie czynników 
o charakterze makro- i mikroekonomicznym, determinuj cych ich prawid owe 
funkcjonowanie oraz trafno  stosowanej strategii, jak równie  umo liwi o udzielenie 
odpowiedzi na pytanie, czy kryzys zagra a  wynikom spó ek nale cych do indeksu WIG 
Spo ywczy. Uczestnictwo tych przedsi biorstw w rynku kapita owym wymusza w ich 
dzia aniach transparentno  w zakresie podejmowanych decyzji, sk adanie okresowych 
sprawozda  finansowych oraz stosowanie zasad adu korporacyjnego. Z tego wzgl du 
podatno  na wszelkiego rodzaju wahania koniunkturalne powinna by  ograniczona 
i w odpowiednim momencie niwelowana. Wi kszo  spó ek nale cych do indeksu WIG 
Spo ywczy prowadzi swoj  dzia alno  na mi dzynarodowych rynkach, co wynika 
z post puj cej ich internacjonalizacji, konieczno ci penetracji i zdobywania nowych ich 
cz ci oraz wymusza sta  modernizacj  i profesjonalizacj  dzia a  [Firlej 2012]. Ponadto 
przedsi biorstwa w czone do indeksu WIG Spo ywczy, jako podmioty notowane na rynku 
akcji s  zmuszone do prowadzenia swej dzia alno ci gospodarczej na podstawie 
wytyczonej i przyj tej strategii dzia ania. Przeprowadzona we wcze niejszych badaniach 
autora analiza wyników ekonomiczno-finansowych wykaza a, e przedsi biorstwa
przemys u rolno-spo ywczego wykorzysta y sprzyjaj ce warunki akcesji Polski do Unii 
Europejskiej w celu podniesienia swej konkurencyjno ci i odnotowa y spektakularny 
wzrost aktywno ci eksportowej. 

Cel, faktografia i metodyka bada

Celem opracowania jest zaprezentowanie zachowa  przedsi biorstw spo ywczych 
w dobie kryzysu gospodarczego i finansowego, który zapocz tkowany w Stanach 
Zjednoczonych wywiera swe pi tno na europejskiej gospodarce. Analizie poddano 
oddzia ywanie koniunktury gospodarczej na dzia alno  przedsi biorstw nale cych do 
indeksu WIG Spo ywczy w okresie ostatnich lat. Próba badawcza wykorzystana 
w badaniach obj a 24 przedsi biorstwa notowane na Gie dzie Papierów Warto ciowych 
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w Warszawie2. W przeprowadzonych badaniach pos u ono si  metod  wywiadu oraz 
analizy sprawozda  finansowych w latach 2004-2011. Wymóg sk adania okresowych 
sprawozda  finansowych, zachowania transparentno ci dzia ania oraz stosowania zasad 
adu korporacyjnego przez podmioty notowane na rynku akcji niew tpliwie przyczynia si

do prowadzenia w nich starannego i szczegó owego przegl du poziomu oddzia ywania
czynników makroekonomicznych [Firlej 2012]. Ka de z przedsi biorstw przemys u rolno-
spo ywczego funkcjonuje w kilkunastu bran ach sektora agrobiznesu, gdzie szanse ich 
rozwoju s  ró ne i zale ne od ogólnego stanu gospodarki [Firlej 2012; Firlej 2011B]. 
Mo na postawi  te  tez , e spó ki przemys u spo ywczego notowane w indeksie WIG 
Spo ywczy na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie osi gaj  jedne 
z najlepszych wyników ekonomicznych w kraju, co legitymuje je do uznania za najbardziej 
konkurencyjne w sektorze agrobiznesu [Firlej i Szyma ski 2011]. Badania zosta y
przeprowadzone w uj ciu retrospektywnym metod  analizy ekonomicznej, z naciskiem na 
analiz  finansow  i wska nikow . Dane statystyczne i niezb dne informacje pozyskano 
bezpo rednio z G ównego Urz du Statystycznego i ze sprawozda  finansowych 
publikowanych w Monitorze Polskim B. Na bazie uzyskanych danych empirycznych 
przeprowadzono analiz  elementarn , przyczynow  i logiczn . Analiza wska nikowa 
zosta a potraktowana priorytetowo, gdy  wska niki finansowe s  narz dziem 
interpretowania sprawozda  finansowych, pozwalaj c syntetycznie oceni  kondycj
finansow  przedsi biorstw i umo liwiaj c ocen  minionej, tera niejszej oraz 
antycypowanie przysz ej jego dzia alno ci [Kotowska 2011].  

Przemys  spo ywczy, a kryzys gospodarczy i finansowy 

Faza kryzysu zapocz tkowana w 2007 roku nie wywar a dotychczas spektakularnego 
znaczenia w funkcjonowaniu g ównych podmiotów przemys u rolno-spo ywczego 
w Polsce, pomimo tego, e przedsi biorcy funkcjonuj cy w naszej gospodarce, 
niejednokrotnie z dnia na dzie , zmuszeni byli ju  w 2008 roku zweryfikowa  swoje 
prognozy sprzeda y ze wzgl du na zmieniaj ce si  warunki importu i eksportu, za amanie
rynków zbytu, gwa towne os abienie z otówki oraz zmiany kursów walut i ich opcji. 
Obecnie trudno jest okre li , jak d ugo kryzys mo e jeszcze potrwa  i w jakim stopniu 
wp ynie na powstanie nowego adu gospodarczego, ale mo na przychyli  si  do opinii 
wielu ekonomistów wyra aj cych pogl d, e jest to jeden z wielkich kryzysów i spowoduje 
konieczno  powstania nowego ustroju, który b dzie bardziej efektywny i dostosowany do 
wspó czesnych wyzwa  [Firlej 2009]. Jak oceniaj  eksperci z Instytutu Ekonomiki 
Rolnictwa i Gospodarki ywno ciowej wyniki produkcyjne przemys u spo ywczego 

2 W sk ad indeksu WIG Spo ywczy w dniu 27.04.2012 r. wchodzi y nast puj ce spó ki: Agroton Public Limited  
w Nikozji, AB Agrowill Group w Wilnie, Ambra S.A. w Warszawie, Astarta Holding NV z siedzib
w Amsterdamie, Colian S.A. w Opatówku, Polski Koncern Mi sny 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, Zak ady T uszczowe KRUSZWICA S.A. w Kruszwicy, KSG Agro 
S.A. w Luksemburgu, Makarony Polskie S.A. w Rzeszowie, Zak ady Przemys u Cukierniczego MIESZKO S.A. 
w Warszawie, Milkiland NV w Amsterdamie, Zak ady Przemys u Cukierniczego Otmuchów S.A. w Otmuchowie, 
Ovostar Union N.V. w Amsterdamie, Pamapol S.A. w Ru cu, PBS Finanse S.A. w Sanoku, Przedsi biorstwo
Przemys u Spo ywczego PEPEES S.A. w om y, 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 miesi cach 2009 r. pokaza y, e sko czy o si  w tym sektorze 
o ywienie produkcyjne wywo ane wej ciem Polski do UE, a coraz bardziej widoczne sta y
si  skutki wiatowego kryzysu gospodarczego. Lata 2008 i 2009, powszechnie uwa ane za 
okres wiatowego kryzysu w najlepiej rozwini tych gospodarkach wiata, by y interwa em 
czasowym, w którym wyst pi o jedynie spowolnienie polskiej gospodarki ywno ciowej 
i wykorzystanie osi gni  z pocz tkowej fazy pe nego cz onkostwa naszego kraju w Unii 
Europejskiej, jako najbardziej sprzyjaj cej w jej rozwoju w okresie ostatniej dekady [Firlej 
2012; Firlej 2011A]. Pomimo ogólno wiatowego spowolnienia gospodarczego, przemys
spo ywczy w ostatnich latach wykazuje jedynie os abienie tendencji wzrostowych i osi ga
rekordowe wyniki finansowe, pomimo niesprzyjaj cych uwarunkowa , wynikaj cych
z niestabilnego i niepewnego otoczenia rynkowego [Urban 2010]. Dró d  i Szczepaniak 
[2010] s  zdania, e przemys  spo ywczy, który zaspokaja podstawowe potrzeby bytowe 
ludno ci, odczu  znamiona kryzysowe znacznie l ej ni  inne dzia y polskiej gospodarki. 
Podpieraj  swoj  opini  wynikami II pó rocza 2009 r., gdy okaza o si , e spadek produkcji 
sprzedanej i pogorszenie wyników finansowych by y tylko przej ciowe. Autorki tej tezy 
twierdz , e do 2008 r. zjawiska kryzysowe nie oddzia ywa y na aktywno  inwestycyjn
przedsi biorstw przemys u spo ywczego, a obni enie nast pi o dopiero w 2009 r., 
i zapocz tkowa o post puj cy spadek inwestycji. Jak zauwa a Urban [2012], zarówno 
sektor ywno ciowy jak i przemys  spo ywczy by y dotychczas odporne na wiatowy
kryzys ekonomiczno-finansowy, co wynika o z trwa o ci procesów rozwojowych, poprawy 
efektywno ci i du ej mo liwo ci reagowania gospodarki, jakie stwarza p ynny kurs 
z otego, którego os abianie w okresach kryzysu agodzi skutki malej cego popytu na 
zagranicznych rynkach zbytu. Autor tej tezy jest równie  zdania, e w drugiej fazie kryzysu 
odporno  naszej gospodarki mo e ulec zmianie, gdy  permanentne os abianie naszej 
waluty mo e prowadzi  do spadku eksportu i spadkowej tendencji sprzeda y detalicznej 
ywno ci, napojów i wyrobów tytoniowych. Nieuchronnie spodziewa  si  mo na spadków 

w wielko ci popytu i poda y produktów ywno ciowych, co b dzie spowodowane 
zmniejszaniem poziomu wolumenu produkcyjnego w wypadku wyst pienia recesji 
w naszym kraju. Osi gane wyniki finansowe przez przedsi biorstwa musz  by  na bie co
monitorowane, gdy  ka da firma jako uczestnik rynku musi rozpozna  czynniki 
wp ywaj ce na jej konkurencyjno  oraz porównywa  wyniki w asnej dzia alno ci
z wynikami podmiotów osi gaj cych najlepsze [Firlej i Szyma ski 2011]. Powa ne
wyzwanie czeka podmioty przemys u spo ywczego, które dla zachowania dotychczasowej 
dynamiki rozwojowej musz  zmierzy  si  z powstaj cymi trudno ciami wynikaj cymi 
z zawirowa  koniunkturalnych. Skuteczno  i efektywno  dzia a  w tym zakresie 
mogli my zaobserwowa  w okresie ostatnich lat, gdy  w przemy le spo ywczym nie by o
dotychczas znacz cych upad o ci, producenci z regu y unikali powa nych problemów, 
a swoj  uwag  koncentrowali na eksporcie, którego wyniki ogó em w skali kraju mo na 
uzna  za wysoce spektakularne. Przedsi biorcy w przemy le spo ywczym coraz cz ciej 
zaczynaj  racjonalnie reagowa  na objawy kryzysu poprzez takie dzia ania, jak redukcja 
kosztów, minimalizacja wydatków zwi zanych z promocj  oraz weryfikacja stanu 
zatrudnienia. Efektem tego jest niewielka odczuwalno  skutków kryzysu w Polsce, 
a szczególnie dla producentów artyku ów spo ywczych ich dotkliwo  nie jest zbyt 
znacz ca. Nale y te  pami ta , e ywno  to towar pierwszej potrzeby i zarówno jej 
producenci, rz dz cy, jak i sieci handlowe musz  dostosowa  swoje dzia ania do nowych 
warunków w istniej cym klimacie gospodarczym. Szczególn  uwag  nale y zwróci  na 
zmieniaj ce si  postawy konsumenckie, wynikaj ce z ograniczonej poda y udzielanych 
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kredytów oraz nastroje spo eczne powoduj ce ostro ne wydawanie pieni dzy i dok adne 
sprawdzanie poziomu cen. Niektóre z dzia a  politycznych te  negatywnie wp yn y na 
rozwój rynku spo ywczego, pomimo przypadkowego zwi zku z kryzysem. Przyk adem 
mo e by  wzrost poziomu akcyzy na paliwa i alkohole, który spowodowa  wzrost cen 
detalicznych i w konsekwencji spadek sprzeda y. Jednak wci  funkcjonuj  bran e,
w których nie zauwa ono wp ywu zjawisk kryzysowych, a nale  do nich bran e
cukiernicza i bezalkoholowa, co wci  przyczynia si  do plasowania naszego rynku 
spo ywczego jako jednego z najlepiej rozwijaj cych si  w czo ówce pa stw europejskich. 
Warto jednak zastanowi  si  nad wykorzystaniem szansy inwestycyjnej w przemy le 
spo ywczym, która zrodzi a si  w momencie wst pienia naszego kraju w struktury unijne, 
a obecnie nie w pe ni jest uwzgl dniana. 

Wyniki finansowe spó ek w czonych do indeksu WIG Spo ywczy 
a dynamika zmian PKB w Polsce i PKB EU-27 

O pozycji spó ki gie dowej i jej pozycji w bran y wiadczy cz sto dynamika zmian 
wyników finansowych w poszczególnych latach. Ka da ze spó ek funkcjonuj cych na 
rynkach finansowych jest analizowana przez inwestorów w aspekcie zmienno ci kursu 
akcji i jego amplitudy waha , a przecie  niejednokrotnie warto ci te kszta towane s
przypadkowo, wynikaj  z ogólno wiatowej koniunktury gospodarczej lub innych zdarze
o charakterze manipulacyjnym lub spekulacyjnym. Poziom kursów akcji mo e wynika
z emocji i chwilowej koniunktury rynkowej w krótkim okresie czasu, niemniej jednak 
szczegó owa i d ugookresowa analiza ekonomiczna potwierdza, e niektóre dane dotycz ce 
funkcjonowania gospodarki wp ywaj  systematycznie na wyniki finansowe spó ek [Firlej 
2012]. Pomimo tego, e w okresie d ugim zauwa a si  prze o enie wyników finansowych 
na poziom kursu akcji, cz sto na rynkach wyst puj  zawirowania polityczne, które nie 
sprzyjaj  stabilizacji i jasno wytyczonemu kierunkowi rozwoju spó ek. Analizuj c
dynamik  zmian wyników finansowych spó ek nale cych do indeksu WIG Spo ywczy 
w latach 2004-2010 (tab. 1) odnosi si  wra enie, e s  one wyra nie przypadkowe, a ka da 
ze spó ek dla uchwycenia aktualnego poziomu rozwoju powinna by  rozpatrzona 
indywidualnie, aby mo liwe by o uwzgl dnienie wszystkich uwarunkowa  wp ywaj cych 
na nie. Cz  z nich osi gn a wyra ny wzrost wyników finansowych na przestrzeni 
badanego okresu (Astarta S.A., Kernel S.A., Mieszko S.A., Wawel S.A.), cz
charakteryzuje si  du  amplitud  waha  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 
ponios a du e straty (Kofola S.A., PBS Finanse S.A.). Du a rozpi to  w osi ganych
wynikach finansowych wiadczy o niejednakowym przechodzeniu spó ek przez okres 
kryzysu, ró nym reagowaniu na warunki kryzysowe, trwaj cym wci  w przemy le
procesie restrukturyzacji, ale te  o umacnianiu poziomu jego konkurencyjno ci. Cz  ze 
spó ek osi gn a spektakularne wyniki finansowe, poszerzy a swoj  dzia alno  dokonuj c
fuzji i przej , a cz  z nich znajduje si  w permanentnym stadium inwestowania 
i wprowadzania dzia a  o charakterze innowacyjnym, co wi e si  z wydatkowaniem na 
realizacj  tych celów znacznej cz ci wypracowanych zysków.  
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Tabela 1. Wyniki finansowe spó ek nale cych do  indeksu WIG Spo ywczy w latach 2004-2010, tys. z

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 35 478 - 55 948 14 397 45 872 

AGROWILL 10 964 5 041 3 847 33 178 - 42 128 - 64 335 8 369 

AMBRA 19 766 26 008 28 480 - 9 493 8 145 21 157 

ASTARTA 21 513 37 259 22 079 71 742 - 33 290 117 384 310 708 

COLIAN 26 597 15 048 20 008 77 377 - 34 607 32 776 31 238 

DUDA 23 287 26 950 50 871 40 346 - 16 335 - 330 462 32 393 

GRAAL 3 850 8 577 10 626 14 905 8 920 7 323 6 614 

IMCOMPANY 39 567 4 586 43 789 

INDYKPOL 16 158 25 811 11 154 23 611 - 29 017 12 430 4 733 

KERNEL 45 281 243 469 376 188 449 657 

KOFOLA - 16 134 11 444 23 669 19 608 12 443 72 621 - 28 592 

KRUSZWICA 37 535 21 976 37 623 33 158 132 234 142 754 40 078 

KSGAGRO - 2 707 7 200 29 780 

MAKARONPL 37 1 822 2 422 - 2 776 2 198 3 170 

MIESZKO 167 1 486 2 306 3 146 5 794 8 830 12 241 

MILKILAND 44 066 30 742 33 548 87 103 

OTMUCHOW 11 115 10 479 

OVOSTAR 15 775 7 234 27 160 

PAMAPOL 3 628 16 656 14 627 39 676 - 39 115 -       1 039 3 025 

PBSFINANSE 3 140 - 4 107 4 141 3 454 - 38 065 -     22 112 - 1 311 

PEPEES 8 487 - 253 1 903 62 609 - 1 878 -       9 533 1 773 

SEKO 2 448 2 594 3 017 4 599 2 675 3 979 1 240 

SOBIESKI 

WAWEL 18 715 22 969 44 184 22 378 25 090 32 051 47 739 

ród o: [Gie da… 2012]. 
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Zbadane wska niki finansowe [Firlej 2012] wiadcz  o tym, e wi kszo
przedsi biorstw wchodz cych do badanego indeksu osi ga zadawalaj c  wielko  zwrotu 
kapita u zaanga owanego i pozwala pozytywnie oceni  perspektywy ich rozwoju oraz 
predyspozycje w generowaniu zysków. Analiza zyskowno ci spó ek nale cych do indeksu 
WIG Spo ywczy jednoznacznie wskaza a wysokie zró nicowanie w jej poziomie, ale przy 
ko cowej ocenie nale y wzi  pod uwag  wysoko  kapitalizacji badanych podmiotów 
oraz ich funkcjonowanie w bran ach o ró nym wska niku rentowno ci. Ogólna ocena 
wizerunkowa przemys u jest jednoznacznie pozytywna, ale nale y zaznaczy , e decyduje 
o niej ograniczona grupa najwi kszych przedsi biorstw, których wyniki finansowe s
wyra nie satysfakcjonuj ce. Znaczna grupa mniejszych przedsi biorstw osi gn a s absze 
wyniki, ale w stosunku do poziomu ich kapitalizacji ksi gowej, s  one równie
zadawalaj ce.

W celu przeprowadzenia analizy wp ywu wska ników ekonomicznych na wyniki 
finansowe spó ek w czonych do indeksu WIG Spo ywczy pos u ono si redni  ucinan ,
przy której porz dkuje si  obserwacje od najmniejszej do najwi kszej, odrzucaj c
najbardziej ekstremalne o równej liczno ci, co pozwala obliczy redni  z pozosta ych 
obserwacji [Firlej 2012].  

Otrzymane wyniki zosta y porównane z median  wyników finansowych spó ek
wchodz cych do indeksu WIG Spo ywczy, któr  traktuje si , jako skrajn  wersj redniej
ucinanej powsta  po wyeliminowaniu du ej liczby przeciwstawnych obserwacji (ich 
procentu). Wyniki finansowe spó ek wchodz cych do indeksu WIG Spo ywczy porównano 
z dynamik  poziomu PKB w Polsce i Unii Europejskiej (tab. 2). 

Tabela 2. Zmiany PKB w Polsce i EU-27 oraz rednia ucinana i mediana dynamiki wyników finansowych spó ek
wchodz cych do indeksu WIG Spo ywczy 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, %  

Wska nik Rok

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Produkt Krajowy Brutto (Polska, ceny sta e) 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 

Produkt Krajowy Brutto (EU-27, ceny sta e) 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 

Wyniki finansowe spó ek ( rednia ucinana 
stopy wzrostu rocznego)  12 18 101 -114 450 49 

Wyniki finansowe spó ek (mediana stopy 
wzrostu rocznego) 36 -3 157 -107 455 160 

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych GUS i spó ek nale cych do indeksu WIG Spo ywczy.    

Ogólnie na podstawie obliczonych warto ci mo na stwierdzi , e w badanym okresie 
nie wyst powa a zale no  pomi dzy dynamik  wyników finansowych wszystkich spó ek
wchodz cych do indeksu WIG Spo ywczy, a dynamik  polskiego PKB i dynamik  PKB 
EU-27. Zauwa alne s  jednak znacz ce ró nice w warto ci wyników finansowych 
liczonych redni  ucinan  i median . Porównanie dynamiki wyników finansowych 
wszystkich spó ek wchodz cych do indeksu WIG Spo ywczy oraz dynamiki polskiego 
PKB i PKB EU-27 w latach 2005-2010 wskazuje na istnienie silnej odwrotnej zale no ci.
Warto ci otrzymanych wska ników potwierdzaj  tez  o braku jakiejkolwiek zale no ci
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wyników osi ganych przez spó ki od ogólnej koniunktury gospodarczej w gronie pa stw 
cz onkowskich Unii Europejskiej oraz poziomu rozwoju gospodarki w naszym kraju.  

Kryzys, wyniki finansowe i notowania spó ek spo ywczych 

W okresie kryzysu spó ki spo ywcze i przedsi biorstwa przetwórcze osi ga y
w wi kszo ci zadawalaj ce zyski, co by o potwierdzeniem, e producenci ywno ci
poradzili sobie z jego skutkami. W przemy le spo ywczym zwykle najlepiej 
w poszczególnych kwarta ach radz  sobie tzw. spó ki sezonowe, gdy  w ostatnich dwóch 
kwarta ach roku kulminuj  najwy sz  sprzeda  i wyniki (np. spó ki Mieszko S.A. i Wawel 
S.A.). Niektóre z nich skorzysta y z du ej amplitudy waha  polskiej waluty, gdy  ich 
dzia alno  w wi kszo ci dotyczy importu, czemu sprzyja mocny z oty (Grall S.A., 
Bakalland S.A.). Dodatkowy czynnik sprzyjaj cy dobrym wynikom, to okres wi teczny, 
który pomimo kryzysu nie zmniejszy  swojej wagi. Pomaga on zwykle spó kom 
alkoholowym i cukierniczym (Ambra S.A., Mieszko S.A., Wawel S.A.,). Mocnym 
i pozytywnie oddzia uj cym atutem by y modyfikowane strategie rynkowe spó ek 
spo ywczych, oparte zwykle na rozwoju organicznym, cz sto promuj ce przej cia, które s
adaptowane do obowi zuj cych regu  i sytuacji rynkowych oraz uwzgl dniaj  potrzeby 
konsumenckie. W 2009 roku wska nik WIG Spo ywczy notowa  najwi kszy wzrost w ród
indeksów bran owych, gdy  wyniós  on 126%, co wiadczy o o dobrej kondycji spó ek 
spo ywczych (rys. 1). Mo na powiedzie , e spó ki spo ywcze zosta y docenione przez 
inwestorów, gdy  dobra ich passa trwa a i niejednokrotnie w okresie kryzysu ich notowania 
osi ga y dwucyfrowe wzrosty, podczas gdy spó ki wchodz ce do indeksów WIG i WIG 20 
notowa y kilkuprocentowe minusy. Niektóre z firm spo ywczych osi gn y bardzo dobre 
wyniki finansowe w 2010 roku, czego przyk adem by y spó ki produkuj ce s odycze 
i handluj ce bakaliami. Spó ki spo ywcze by y uwa ane za wci  bezpieczne inwestycje 
w czasach dekoniunktury gospodarczej, a redni wska nik ceny do zysku wynosi  20,7. 
Pomimo rosn cych kosztów produkcji, b d cych rezultatem drogich surowców, jak 
równie  ni szej zdolno ci nabywczej klientów oraz obni ania si  poziomu konsumpcji, 
spó ki spo ywcze wci  osi ga y w wi kszo ci dodatnie wyniki finansowe, ale niestety te
kosztem i przy wspó udziale konsumentów. Dro ej ce surowce istotnie przyczyni y si  do 
wzrostu kosztów wytworzenia, co znacz co odczuli producenci u ywaj cy do produkcji 
m.in. pszenicy, soi, czy kakao. Efekt drogich surowców zosta  zauwa ony w czwartym 
kwartale 2010 roku, gdy producenci zmuszeni byli podwy sza  ceny swoich wyrobów, co 
niejednokrotnie wi za o si  ze znaczn  utrat  cz ci klientów (Pamapol S.A., Graal S.A.). 
Niewielkie os abienie popytu zanotowano tak e w ród producentów napojów 
bezalkoholowych oraz na rynku piwa, czego powodem by y zaostrzaj ca si  konkurencja 
oraz wysokie koszty produkcji. Wzrost cen surowców i kosztów produkcji znacz co
odczu a te  bran a mi sna (Polski Koncern Mi sny Duda S.A. oraz Indykpol S.A.). 
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG Spo ywczy w okresie od 5.01.2009 do 22.02.2010 

Fig. 1. WIG Spo ywczy index between 5.01.2009 and 22.02.2010 

ród o: [Zobacz… 2012]. 

W 2011 roku spó ki spo ywcze mocno odczu y wzrost cen surowców, malej ce zbiory 
oraz nisk  warto  polskiej waluty. Ratuj c si  przed wy szymi kosztami spó ki najcz ciej 
podnosi y ceny swoich produktów, w czaj c tym samym klientów do ponoszenia kosztów. 
Niestety, tego rodzaju dzia ania doprowadzi y do tego, e ich efektywno  by a ró na
i w wi kszo ci przypadków nie przynios a spodziewanych rezultatów, których najcz stsz
form  by  spadek udzia u w rynku. Pomimo nap ywu z ych wie ci i ogólnie panuj cych
pesymistycznych prognoz w tym okresie, producenci obiektywnie oceniali sytuacj , cz sto
sugerowali, e obawy o wiatow  gospodark  s  przesadzone, a przecie  powszechnie 
wiadomo, e popyt konsumpcyjny nie mo e by  zale ny od koniunkturalnych waha . Rok 
2012 pozytywnie rozpocz  si  dla spó ek spo ywczych notowanych na GPW 
w Warszawie, gdy  znakomita ich cz  uzyska a dobre wyniki finansowe w pierwszym 
kwartale i zwi kszy a obroty. Sprzyja y temu ni sze ceny p acone za surowce (np. w bran y
cukierniczej za kakao i cukier) oraz znacz cy wzrost sprzeda y (np. bakalii). Przeszkod
dla wszystkich spó ek by  niestety s aby kurs polskiej waluty. Reasumuj c mo na
stwierdzi , e spó ki spo ywcze nale ce do subindeksu WIG Spo ywczy dzielnie 
poradzi y sobie z okresem wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego, którego 
jednak nie nale y uwa a  za zako czony. Nale y podkre li , e indeks WIG Spo ywczy
nie zawsze zale ny jest od ogólno wiatowej koniunktury gospodarczej i panuj cego 
ogólnego klimatu gie dowego. 

Podsumowanie

Odpowiadaj c wprost na pytanie zadane w tytule artyku u „Czy kryzys zagra a
wynikom spó ek z WIG spo ywczy?” nie da si  jednoznacznie sprecyzowa  tej odpowiedzi 
w stosunku do wszystkich spó ek. Nale y zauwa y , e jako mieszka cy ziemi skazani 
jeste my na przymus konsumpcji i niezale nie od kszta tuj cej si  koniunktury wiatowej
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w gospodarce, ywno  musi by  i b dzie produkowana. Pozostaje wi c zastanowi  si ,
jakiego instrumentarium politycznego i finansowego nale y u y , aby zagwarantowa
wielowymiarowe bezpiecze stwo ywno ciowe dla wiatowej spo eczno ci. Jednym z jego 
gwarantów jest zabezpieczenie prawid owo ci funkcjonowania firm spo ywczych, które t
ywno  wytwarzaj  i dystrybuuj . Przeprowadzona przez autora analiza umo liwi a

wyci gni cie nast puj cych wniosków: 
1. Spó ki spo ywcze notowane na rynku akcji w okresie kryzysu prowadzi y dzia alno

gospodarcz  na podstawie wytyczonej i przyj tej strategii okre laj cej szczegó owe 
i instrukta owe zachowania w przypadku wyst pienia sytuacji kryzysowych. 

2. Transparentno  dzia ania spó ek spo ywczych (gie dowych) zmusi a je do reagowania 
na bie c  sytuacj  gospodarcz , do czego przyczyni o si  sk adanie okresowych 
sprawozda  finansowych oraz stosowanie zasad adu korporacyjnego, co z kolei 
wzmocni o szczegó owy przegl d oddzia ywania czynników makroekonomicznych. 

3. Wska niki finansowe s  barometrem umo liwiaj cym ocen  kondycji finansowej 
przedsi biorstwa oraz krytyk  minionej i tera niejszej oraz antycypowanie przysz ej
jego dzia alno ci. Ich poziom powinien wyznacza  rozmiary i obszary modyfikacji 
dzia alno ci.

4. W czasie kryzysu najlepiej poradzi y sobie spó ki spo ywcze o du ej kapitalizacji, ale 
ogólna ocena spó ek nale cych do WIG Spo ywczy jest pozytywna, gdy  wszystkie 
z nich osi gn y zadawalaj ce wyniki w stosunku do ich kapitalizacji ksi gowej. 

5. W analizowanym okresie nie wyst pi a jakakolwiek zale no  wyników osi ganych 
przez spó ki od ogólnej koniunktury gospodarczej w gronie pa stw cz onkowskich Unii 
Europejskiej oraz od poziomu rozwoju gospodarki w naszym kraju. 

6. Za g ówne przeszkody w dzia alno ci spó ek nale cych do indeksu WIG Spo ywczy 
nale y uzna  wzrost cen surowców, spadek ilo ciowy sprzeda y, s aby kurs polskiej 
waluty.

7. Zale no  od ogólno wiatowej koniunktury gospodarczej i panuj cego ogólnego 
klimatu gie dowego w latach 2005-2010 by a bardzo s aba. 
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