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Zastosowanie wybranych metod wielowymiarowej analizy
porownawczej do identyfikacji determinantow wartosci grupy
kapitatowej na przyktadzie firm sektora energetycznego

Streszczenie: Przedmiotem artykutu jest analiza czynnikéw determinujgcych warto$¢ organizacji wielopodmiotowych
sektora energetycznego oraz ich uszeregowanie wedtug stopnia sity oddziatywania na te warto$é. W tym celu
zostaty uzyte metody statystyczne, ktore najlepiej sprawdzajg sie w ustalaniu porzadku cech diagnostycznych
wedtug okreslonego kryterium. Badaniem zostaty objete firmy polskiego sektora energetycznego, natomiast
sam proces opiera sie na danych agregatowych, ktére reprezentujg dane finansowe grup kapitatowych obecnie
dziatajgcych w polskim sektorze energetycznym.

W pierwszej czesci artykutu przedstawiono krotkg charakterystyke polskiego sektora energetycznego, zwracajac

szczegodlng uwage na strukture organizacyjng sektora, czyli firmy operujgce na krajowym rynku energii. Opisano

charakter przedsiebiorstwa wielopodmiotowego jako typowej jednostki gospodarczej w sektorze.

W drugiej czesci artykutu opisano zatozenia wielowymiarowej analizy poréwnawczej (WAP) jako narzedzia po-

réwnywania jednostek wielocechowych. WAP umozliwia znalezienie najwazniejszych parametréw lub wskazni-

kéw majacych najwiekszy wptyw na warto$¢ organizacji wielopodmiotowej jaka jest grupa kapitatowa. Badaniem

objeto cztery przedsigbiorstwa polskiego sektora energetycznego: TAURON Polska Energia SA, ENEA SA,

ENERGA SA oraz PGE Polska Grupa Energetyczna SA.

Badanie z zastosowaniem WAP przeprowadzono w trzech etapach:

= w pierwszym etapie, na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych, stworzono macierz
cech diagnostycznych, opisujgcych kondycje finansowa podmiotu badan,

— w drugim etapie dokonano normowania, ujednolicenia wartosci zmiennych diagnostycznych; zastosowano
dwie metody normowania: metode standaryzacji i unitaryzacji zerowe;j,

= w trzecim etapie pogrupowano zmienne diagnostyczne wykorzystujgc dwie metody: wzorcowg miare rozwoju
Hellwiga oraz bezwzorcowa miare rozwoju.

Wyniki analizy zilustrowano za pomocg tabel i rysunkéw.

Stowa kluczowe: wielowymiarowa analiza poréwnawcza, zmienna diagnostyczna, sektor energetyczny, metody porzad-
kowania liniowego, metody normalizacji

1 AGH Akademia Gérniczo-Hutnicza, Wydziat Zarzadzania, Krakéw; e-mail: abyrska@zarz.agh.edu.pl
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The application of selected methods of multidimensional comparative
analysis to identify value determinants on the example of energy sector
companies

Abstract: The subject of the paper is the analysis of factors determining the value of multi-entity organizations in the
energy sector and their ranking according to the degree of impact on this value. For this purpose, statistical
methods were used, which are best suited to determine the order of diagnostic features according to a specific
criterion. The survey covered companies from the Polish energy sector, while the process itself is based on
aggregated data, which represents the financial data of capital groups currently operating in the Polish energy
sector.

The first part of the article presents a short description of the Polish energy sector, paying particular attention to

the organizational structure of the sector, i.e. companies operating on the domestic energy market. The nature

of a multi-entity enterprise as a typical economic unit in the sector is described.

The second part of the article describes the assumptions of multidimensional comparative analysis (MCA) as

a tool for comparing multifunctional units. The MCA makes it possible to find the most important parameters or

indicators having the greatest impact on the value of a multi-entity organization, i.e. a capital group. The survey

covered four companies from the Polish energy sector: TAURON Polska Energia SA, ENEA SA, ENERGA SA

and PGE Polska Grupa Energetyczna SA.

The study with the use of MCA was conducted in three stages:

= in the first stage, on the basis of information contained in the financial statements, a matrix of diagnostic
features was created, describing the financial condition of the examined entity,

— in the second stage, the values of diagnostic variables were normalized/unified; two methods of normaliza-
tion were applied: the method of standardization and zero unitization,

= in the third stage, the diagnostic variables were grouped using two methods: the model measure of Hellwig's
development and the non-standard measure of development.

The results of the analysis are illustrated by tables and figures.

Keywords: multi-dimensional comparative analysis, diagnostics variable, methods of linear ordering, methods of nor-
malization

Wprowadzenie

Analizujac kondycj¢ przedsicbiorstw czy szacujac ich warto$¢, stosuje si¢ wybrane
wskazniki finansowe reprezentujace obszary ich funkcjonowania, jak: ptynnos¢, rentowno$é
czy zadhuzenie. Poniewaz kazda organizacja ma swojg specyfike, problem powstaje szcze-
goblnie przy ocenie podobienstwa réoznych przedsigbiorstw — stopien podobienstwa dwoch
jednostek z uwagi na jeden wskaznik moze by¢ inny niz podobienstwo tych samych jed-
nostek ze wzgledu na inng cechg. Dlatego tez rodzi si¢ potrzeba pordwnywania jednostek
za pomoca formalnych procedur. Wieclowymiarowa analiza poréwnawcza jest ta dziedzing
statystyki matematycznej, ktora wskazuje narzedzia i metody poréwnywania jednostek wie-
locechowych.

Poniewaz procedury badawcze wiclowymiarowej analizy poréwnawczej zostalty w ar-
tykule zaprezentowane na przyktadzie firm sektora energetycznego, w pierwszej czgsci ar-
tykutu przedstawiona jest krotka charakterystyka sektora oraz polski rynek energetyczny
z jego strukturg organizacyjng. Opisano charakter przedsicbiorstwa hybrydowego, inaczej
wielopodmiotowego, jako typowej jednostki gospodarczej w sektorze.

W drugiej czgsci artykutu opisano zalozenia wielowymiarowej analizy poréwnawczej
(WAP), jako narzedzia porownywania jednostek wielocechowych. Celem zastosowania
WAP jest znalezienie parametréw majacych najwigkszy wptyw na warto$¢ organizacji wie-
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lopodmiotowej, jaka jest grupa kapitatowa. Badaniem objeto cztery przedsicbiorstwa sektora
energetycznego: TAURON Polska Energia SA, ENEA SA, ENERGA SA oraz PGE Polska
Grupa Energetyczna SA.

Wielowymiarowg analiz¢ poréwnawcza mozna z powodzeniem stosowaé¢ w innych ob-
szarach badawczych, np. do rangowania obiektow geologicznych wedlug przyjetego kryte-
rium czy ustalaniu najistotniejszy cech obiektu geologicznego determinujacych jego wartosé
rynkowa.

1. Charakterystyka sektora energetycznego

Ustawa Prawo energetyczne definiuje pojecie bezpieczenstwa energetycznego, jako
,,stan gospodarki umozliwiajacy pokrycie biezacego i perspektywicznego zapotrzebowania
odbiorcow na paliwa i energi¢ w sposob technicznie i ekonomicznie uzasadniony, przy za-
chowaniu wymagan ochrony $rodowiska” (Ustawa Prawo energetyczne... 1997). Bezpie-
czenstwo energetyczne — to przede wszystkim sytuacja, w ktorej mozliwe jest zaspokojenie
biezacego i przysztego zapotrzebowania spoleczenstwa na energi¢ i paliwa. Rozumie si¢
przez to m.in. (Piela i in. 2009):

= bezpieczenstwo technologii, zastosowanie wiasciwych urzadzen i prawidtowg ich

pracg, a takze stan instalacji;

= cigglo$¢, niezawodno$¢ dostaw energii elektrycznej wedtug przyjetych standardow;

= bezpieczenstwo ekonomiczne, czyli oplacalnos¢ inwestycji w energetyke ze strony

inwestorow oraz akceptowalnos¢ cen, ktore nie beda tworzyly barier rozwoju gospo-
darczego 1 powodowaly ubdstwa energetycznego;

= bezpieczenstwo ekologiczne, minimalizacj¢ negatywnych efektéw produkcji energii

elektrycznej oddzialujagcych na srodowisko naturalne.

Bezwarunkowy dostep do energii elektrycznej jest stymulantem rozwoju gospodarczego
wspolczesnej gospodarki. Dlatego konsumpcja energii na §wiecie sukcesywnie rosnie i nic
nie wskazuje na to, aby ten trend mogt ulec zmianie. Swiatowe zapotrzebowanie na ener-
gie elektryczng w latach 2010-2017 wzrosto z 17,9 tys. do 21,4 tys. TWh — jest to 19%
wzrost w ciggu siedmiu lat. Podobny trend wystepuje w produkcji energii elektrycznej (CIA
World Factbook 2018). Gléwnym zrodtem energii w bilansie Swiatowym sg paliwa kopalne,
ktoérych udzial w bilansie no$nikoéw energii ksztaltuje si¢ na poziomie 65%, jak wida¢ na
rysunku 1.

Podobna tendencj¢ wzrostowa w konsumpcji energii elektrycznej mozna zaobserwowac
w Polsce, co zilustrowano na rysunku 2. Od 2014 r. tempo wzrostu zapotrzebowania na prad
waha si¢ w granicach 2% rocznie. Wzrost gospodarczy w latach 2000-2017, jako konse-
kwencja rozwoju przemystu i ustug oraz urbanizacji, s gtownymi czynnikami wplywaja-
cymi na to zjawisko. Jak mozna zauwazy¢ na rysunku 2, od 2014 roku konsumpcja energii
przekracza produkcje ze zrddetl krajowych. Majatek wytworczy w polskiej elektroenergetyce
jest przestarzaly, a co za tym idzie, jego sprawno$¢ wytworcza obniza si¢. Konieczne sa
nowe inwestycje i modernizacja pracujacych blokow energetycznych. Polski sektor energe-
tyczny bazuje w gldwnej mierze na jednym surowcu, jakim jest wegiel, ktory stanowi 78%
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Rys. 1. Bilans no$nikow energii na $wiecie w 2017 roku
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: The Word Bank-World Development Indicators 2018

Fig. 1. Balance sheet of energy carriers in the world in 2017
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Rys. 2. Produkcja i konsumpcja energii elektrycznej w Polsce w latach 2000-2017
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: https://danepubliczne.gov.pl/dataset/energetyka-polska-
warszawa-2017, dla roku 2017 dane z: https://energetyka.wnp.pl

Fig. 2. Electricity production and consumption in Poland in the years 20002017
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udziatu w bilansie no$nikow energii*. Jakos$¢ ekologiczna oraz zmniejszajgce si¢ zasoby
tego surowca powoduja, ze stajemy si¢ przymusowym importerem energii, a taka sytuacja
moze w przyszlo$ci zagraza¢ bezpieczenstwu energetycznemu kraju.

Ciaglos¢ i stabilno§¢ dostaw energii elektrycznej gwarantowana jest przez podmioty
tworzace podsystemy — wytworczy, przesylowy, dystrybucyjny — w ramach Krajowego Sys-
temu Elektroenergetycznego. Od 1997 r., tj. od momentu rozpoczecia przeksztalcen w sek-
torze, struktura podmiotowa na rynku energii elektrycznej systematycznie ulegata zmianom.
Skutkiem proceséw konsolidacji grup kapitalowych jest duzy stopien koncentracji. Obec-
nie polski rynek energetyczny kontroluja cztery podmioty gospodarcze, grupy kapitatowe:
TAURON, ENEA, PGE i ENERGA. Tylko takie organizacje wielopodmiotowe sg w stanie
bilansowac rynek energetyczny oraz sprostaé wyzwaniom inwestycyjnym.

2. Organizacja wielopodmiotowa w polskim sektorze energetycznym

Definicja organizacji wieclopodmiotowe;j czy tez grupy kapitatowej, nie znalazta jak dotad
jednoznacznego zdefiniowania. W literaturze z nauk ekonomicznych mozna spotka¢ kilka
sposobow definiowania wspominanego pojecia (Wiankowski 1999; Romanowska 1 in. 2000;
Trocki 2004). Dla celow praktycznych mozna przyjac¢ definicje¢ grupy kapitatowej: ,,jako
zbioru dwoch lub wigkszej liczby samodzielnych prawnie podmiotow gospodarczych, trwa-
le powiazanych kapitalowo, personalnie, strategicznie, kontraktowo, organizacyjnie badz
rynkowo, w ktorych jedno przedsiebiorstwo wystepuje jako spotka dominujaca (nadrzgdna)
1 sprawujaca kontrole nad pozostatymi spotkami zaleznymi czy tez stowarzyszonymi, w kto-
rych istnieje mozliwo$¢ realizacji wspolnych celow gospodarczych wynikajacych z tworza-
cych je powigzan” (Grabiec 2011).

W polskim prawie mozna rowniez znalez¢ kilka definicji grupy kapitatlowej. Nadrzgdny
dokument, regulujacy prawo finansowe, jakim jest Ustawa o rachunkowosci, okresla grupe
kapitatowa, jako jednostke dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi (Ustawa o rachunko-
wosci... 2009). Podobna definicj¢ podaja Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci
Finansowej, gdzie ,,grupa kapitalowa to jednostka dominujgca oraz jej wszystkie jednost-
ki zalezne, niezaleznie od formy prawnej” (Praktyczny przewodnik po MSSF 2013). We-
dhug Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow, przez grupe kapitatowa ,,rozumie si¢
wszystkich przedsigbiorcow, ktorzy sa kontrolowani w sposob bezposredni lub posredni
przez jednego przedsigbiorce, w tym rowniez tego przedsigbiorce” (Ustawa z dnia 15 grud-
nia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentow, Dz.U. 122, 1319, 4). Przytoczone stan-
dardy definiujg grup¢ kapitatlowa jako jednostke dominujaca wraz z jej wszystkimi jednost-
kami zaleznymi.

Konsolidacja polskiego rynku energetycznego, ktdrej nadrzednym celem byto przede
wszystkim utworzenie silnych przedsigbiorstw, ktore beda w stanie bilansowa¢ rynek ener-
getyczny oraz sprostaja wyzwaniom inwestycyjnym, skutkuje powstaniem czterech gtow-
nych podmiotow — grup kapitatlowych: TAURON, ENEA, PGE i ENERGA.

* W 78% uwzgledniono wegiel kamienny i brunatny.
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Dziatalno$¢ podstawowa Grupy TAURON to przede wszystkim wydobycie wegla ka-
miennego, wytwarzanie energii elektrycznej i ciepla, a takze ich dystrybucja i sprzedaz.
Grupa sprzedaje energie elektryczna do okoto 5,3 mln odbiorcéw finalnych. Spétka domi-
nujacy i zarzadzajaca cala grupg jest TAURON Polska Energia SA. Spétka zadebiutowala
na GPW 30 czerwca 2010 roku.

Podstawowga dziatalnoscig Grupy Kapitatlowej ENEA jest wydobycie wegla kamiennego
oraz wytwarzanie, dystrybucja i handel energia elektryczng. Posiada niemalze 2,4 min klientow.
Wiodacg spotka grupy jest ENEA SA, ktora zadebiutowata na gietdzie 17 listopada 2008 roku.

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy ENERGIA obejmuje dystrybucje, wytwarzanie oraz ob-
rot energig elektryczng i cieplng. Zasila w energi¢ elektryczng ponad 2,9 min klientow.
Role¢ zarzadcza w grupie petni ENERGA SA. Debiut akcji ENERGA SA na GPW nastapit
11 grudnia 2013 roku.

Grupa Kapitatlowa PGE jest najwigkszym w Polsce przedsigbiorstwem sektora elektro-
energetycznego. Wynik ten zawdzigcza potaczeniu wlasnych zasobow paliwa i wytwarzania
energii oraz posiadaniu sieci dystrybucyjnych. PGE gwarantuje dostawy energii elektryczne;j
do ponad 5 milionow klientow. Wiodacg spotka grupy jest PGE Polska Grupa Energetyczna
SA, ktora jest notowana na GPW od 6 listopada 2009 roku.

Tabela 1 przedstawia zestawienie poszczeg6lnych grup kapitatowych sektora energetycz-
nego w Polsce wraz z podziatem na strukture dziatalnosci, tj. spotke dominujaca, spotki za-
lezne, a takze wyszczegdlnienie podmiotéw gospodarczych odpowiedzialnych za konkretne
obszary dzialalno$ci operacyjne;.

Na rysunku 3 zilustrowano zasieg terytorialny dominujacych operatoréw dostaw energii
elektrycznej — poinocng czes¢ kraju obshuguje grupa ENERGA SA, potudniowa grupa TAU-
RON SA, wschodnig PGE SA i zachodnia ENEA SA RWE Stoen Operator Sp. z 0.0. zarzadza
siecig elektroenergetyczng stolicy, a takze zapewnia energi¢ mieszkancom Warszawy.

Pozycja rynkowa kazdej z grup kapitatowych jest inna, tak jak i ich warto$¢ rynkowa. Te
warto$¢ ksztattujg specyficzne dla danego podmiotu czynniki. Na potrzeby artykutlu autorka
przez warto$é spotki rozumie jej kapitalizacje. Sledzac notowania gieldowe, obliczenie tej war-
tosci jako iloczynu liczby akeji spotki i kursu akcji na sesji gietdowej nie jest skomplikowane.
Interesujace wydaje si¢ zidentyfikowanie czynnikow, ktore t¢ warto$¢ ksztattuja. Jednym z na-
rzedzi stuzacym do ich ustalania moze by¢ wielowymiarowa analiza porownawcza.

3. Wielowymiarowa analiza poréwnawcza jako statystyczne narzedzie
porownania obiektow wielocechowych

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza (WAP) stanowi zespdt metod i narzedzi staty-
stycznych, ktore pozwalajg ze zbioru kilku czy kilkudziesi¢ciu charakterystyk, cech bada-
nego zjawiska/obiektu wybra¢ te, ktore maja najistotniejszy wpltyw na to zjawisko*. WAP

* W statystyce takie charakterystyki najcze$ciej reprezentuje zmienna opisujaca badane zjawisko lub obiekt,
tzw. zmienna diagnostyczna X. Zmienne takie moga mie¢ charakter liczbowy lub jako$ciowy. W przypadku zmien-
nych jakosciowych, zanim przystapi si¢ do analizy WAP, konieczna jest ich kwantyfikacja.

18



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

IS

KADEMIA NAUK

POLSKA

“IDd ! VOUANH VAN ‘NOUNVL YoAMORUISIUL UONS 9Z MOfeLIdjew dimeispod vu :0ppoxy

wnnue) VAN

yAugods py Sngs) wnNua) VOYANA eyA1S150T VANA HAD epakids NOUNVL

‘00z ds 1 4 4Dd arSojouyda], 1 exAjeuofu] VOYANT Arerwod VANH ABroug yooz) NOINVL

VS BsPeN Wwod dDd SIUONIINSO VOIUANH SIMIOS VANA Bluol[y] e8NEsq0 NOINVL
VS zwaszs g0d '0°0 Z Djjodg '0'0 Z Djjodg '0°0 Z Djjodg 13ngsn ouu|

'0'0 z “dg zepozidg 1 e3NSqO VOUANA VS VANA

VS 90 90d VS 1010 VOIANA '0'0 z "dg Supel VANH |  "0'0 z “dg zepozids NOYNVL 19190
VS elonqznszg 4Hd ‘0’0 z “dg 10je10d VOIANT ‘0’0 z “dg 103e10d() VANA VS efongAnsAg NOYNVL elongAnsiqg

'0°0 z *dg ojder) NOINV.L

VS euermeupQ eidoug g0d '0°0 z "dg '1310u00g NOYNV.L
VS A1 99d ‘0°0 z dg ameziemiAp VOUANT | 00 z “dg arueziemiAp VANA VS eziemiAm NOUYNVL QruezIeMIAM
VS JAD 90d VS euepsog [PI8dM Dis[eqnT | VS e uepSog [o18dm Disjeqn VS 2104QopAm NOUNVL S10LqOpAM

VS d5d VS VOIANA VS VANA VS eisoug eys[od NOLNVL
eokMmurwop exrodg
euzokjesiouy ednip eysjod HOd VOIANA VANA NOMNVL

ednin

BY03D

wAuzoAyebiaua nyuhs wpysjod eu amojeydey Adnio | v13gvL

19)Jew ABiaua ysijod ay} uo sdnoib [eyden

‘L 3navl

19



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK

Rys. 3. Zasigg terytorialny dostaw energii elektrycznej przez polskie grupy energetyczne
Zrédlo: http://www.rynek-energii-elektrycznej.cire.pl/st,33,201,tr,69,0,0,0,0,0,0sd.html

Fig. 3. Territorial scope of Polish energy groups

umozliwia poréwnanie obiektow wielocechowych poprzez oceng podobienstwa obiektow,
ich porzadkowanie i klasyfikacje.
Wsrod metod porzadkujacych wyrdznia sig:
= metody porzadkowania liniowego, stosowane w przypadku porzadkowania cech ba-
danych obiektéw na istotne, Srednio istotne lub nieistotne. Ilustracja tej grupy metod
moze by¢ rzutowanie przestrzeni wielowymiarowej na prosta;
= metody porzadkowania nieliniowego, ktore pozwalaja ustali¢ podobienstwo badanych
obiektow, odpowiada to rzutowaniu przestrzeni wielowymiarowej na ptaszczyzne.
W ramach metod porzadkowania liniowego mozna stosowaé:
= wzorcowa miar¢ rozwoju Hellwiga, ktora w artykule zostanie wykorzystana do zbu-
dowania rankingu cech na podstawie tzw. miary syntetycznej S,
= bezwzorcowa miarg rozwoju, ktora zostanie zastosowana do klasyfikacji cech bada-
nego obiektu na podstawie miary syntetycznej Q;.
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Kazda z metod wymaga ujednolicenia, czyli normowania cech diagnostycznych. Nor-
mowanie zmiennych diagnostycznych jest narzgdziem pozwalajagcym sprowadzi¢ oryginal-
ne wartosci zmiennej X do poziomu poréwnywalno$ci, czyli do przeksztalcenia, wedlug
wybranej metody normujacej, w zmienng Z, pozbawiong mian i o ustalonym, jednolitym
przedziale zmiennosci.

Autorka w analizie przypadku zastosowata dwie metody normowania cech diagnostycz-
nych:

= metod¢ standaryzacji,

= metod¢ unitaryzaji zerowej.

W metodzie standaryzacji, jako formul¢ normujacg, zastosowano wzor (Kukuta i Luty
2015):

x; =X,
z, = 1
7 S()C ) ( )

gdzie:

z; — standaryzowane wartosci j-tej cechy dla i-tego obiektu,

Xji — warto$¢ diagnostyczna j-tej cechy dla i-tego obiektu,

X, — warto$¢ $rednia j-tej cechy,

s( ;) — odchylenie standardowe j-tej cechy,

j — ilo$¢ cech diagnostycznych dla obiektu, j = 1,2,..,m,

i — ilo$¢ obiektow, i = 1,2,..,n.

Natomiast w metodzie unitaryzacji zerowej zastosowano formut¢ normujaca (Kukuta
1 Luty 2015):

x,.j. —min, x[j

zl;. = - 2

max, x, —min, x;

gdzie:
minx; warto$¢ minimalna j-tej cechy dla i-tego obiektu,
max;x;; warto$¢ maksymalna j-tej cechy dla i-tego obiektu,
X warto$¢ diagnostyczna j-tej cechy dla i-tego obiektu.

Wzorcowa miara rozwoju Hellwiga ranguje cechy diagnostyczne badanych obiektow
na podstawie warto$ci miernika S;, nazywanego miarg syntetyczng. Wartos¢ S; oblicza si¢
wedhlug reguty:

S =1--Y 3)

gdzie:

do; —

) — odleglos¢ euklidesowa, obliczana wedtug formuty:

o2 | @
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=

Z0; = max{z[j} (5)
dy =d,+25(d,) (6)
- 1 m
= ) 7
dy=—2 7 d, )
s(d&z[iZfl(do,- —%)2}2 @®)

Warto$¢ miernika 0;, obliczanego wedtug reguty (9), pozwala pogrupowa¢ zmienne dia-
gnostyczne na klasy wartosci:

Q= %Ziﬂ:l 2 ©)

Dolna i gorng granice przedzialu klasowego, dla arbitralnie przyjetych trzech przedzia-
1ow klasowy (¢ = 3), wyznacza si¢ wedtug nastepujacych regut:
= Iklas¢ tworzg zmienne diagnostyczne o wartos¢ miernika Q; z przedziatu:
O, € [max Q; - k; max O],
= Il klas¢ tworzg zmienne diagnostyczne o wartos¢ miernika Q; z przedziatu:
Q; € [max Q; — 2k; max Q; — k],
= III klasg tworza zmienne diagnostyczne o warto$¢ miernika Q; z przedziatu:
O; € [min O;; max Q; — 2k]
gdzie:

P CA) (10)

R(Q)) =max Q;—min 0;, ¢ =3 11

3.1. Zastosowanie WAP w ocenie stymulant pozycji rynkowej polskich spotek
kapitatowych sektora energetycznego — analiza przypadku

Celem zastosowania WAP jest znalezienie najwazniejszych parametrow lub wskaznikow
majacych najwickszy wpltyw na warto$¢ organizacji wielopodmiotowej, jaka jest grupa kapita-
fowa. Badaniem objeto cztery przedsiebiorstwa polskiego sektora energetycznego: w przypad-
ku Grupy TAURON jest to TAURON Polska Energia SA, Grupy ENEA — ENEA SA, Grupy

ENERGA — ENERGA SA oraz dla Grupy PGE — PGE Polska Grupa Energetyczna SA.
Badanie z zastosowaniem WAP przeprowadzono w trzech etapach:

= [ etap — na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych, stwo-
rzono macierz cech diagnostycznych, opisujacych kondycj¢ finansowa podmiotu
badan,
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= 1[I etap — dokonano normowania warto$ci zmiennych diagnostycznych; zastosowano
dwie metody normowania: metod¢ standaryzacji i unitaryzacji zerowej,
= III etap — pogrupowano zmienne diagnostyczne wykorzystujac dwie metody: wzor-
cowa miar¢ rozwoju Hellwiga oraz bezwzorcowa miar¢ rozwoju.
Dobér zmiennych diagnostycznych uwzglednia kryterium:
= uniwersalnosci, czyli mozliwos$ci wzajemnego porownywania spotek przy pomocy
tych samych parametrow,
= dostgpnosci, co oznacza ze dane finansowe poddane analizie, sg dostepne dla kazde;j
z analizowanych spotek.
Zastosowanie wymienionych kryteriow pozwolito wytoni¢ — sposréd wielu parametrow
1 wskaznikow finansowych — te, za pomoca ktorych mozna dokonaé analizy oraz porownaé
spotki reprezentujace poszczegolne grupy kapitatowe. Wybrane do analizy cechy diagno-
styczne, zdefiniowane w tabeli 2, obejmuja okresy kwartalne: od I kwartatu 2014 r. do
I kwartatu 2017 r. (ilo$¢ badanych okresow — 13).

TABELA 2. Zmienne diagnostyczne dla WAP

TABLE 2. Diagnostic variable for Multi-Dimensional Comparative Analysis

Symbol Cecha diagnostyczna
x1 Przychody netto ze sprzedazy [mln zi]
x2 Zysk/strata z dziatalno$ci operacyjnej [mln zt]
x3 EBITDA [mln z1]
x4 Zysk (strata) brutto [mln zi]
x5 Zysk (strata) netto [mln zi]
X6 Aktywa [mln z1]
x7 Kapitat wlasny [mln zt]
x8 Zysk na akcje¢ [z1]
x9 Warto$¢ ksiggowa na akcje [zt]
x10 Cena akgji [zt]

Zrodto: Opracowanie whasne.

Tabela 3, jako przyktad, przedstawia wyniki rangowania zmiennych diagnostycznych
dla spotki TAURON Polska Energia SA na podstawie miar S; i 0.
Dla kazdej z pozostatych spotek wykonano podobne rangowanie cech diagnostycznych,
ustalajac te zmienne, ktoére w istotny sposob wptywaja na ich pozycj¢ rynkows.
lustracjg analizy rangowania, na podstawie dwoch miar syntetycznych S; i Q;, sa wy-
kresy na rysunku 4. Wykresy pajeczynowe pozwalaja porowna¢ wyniki rangowania cech
diagnostycznych tymi dwoma metodami (oznaczenia zmiennych diagnostycznych jak w ta-
beli 2):
= w spotce TAURON SA, w badanym okresie, najwickszy wptyw na pozycj¢ rynkowa
spotki mialy cztery czynniki (zmienne diagnostyczne): x2, x3, X5 oraz x8. Zmienne
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TABELA 3. Ranking zmiennych diagnostycznych dla spétki TAURON Polska Energia SA — przyktad. Okres analizy:

| kwartat 2014—| kwartat 2017

TABLE 3.
Q1 2014—Q1 2017

Ranking of diagnostic variables for TAURON Polska Energia SA — example. Analysis period:

Zmienne diagnostyczne

Miara syntetyczna

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10
S; 0,34 0,40 0,41 0,06 0,39 0,23 0,33 0,39 0,11 0,37
Pozycja rankingowa 5 2 1 9 3 7 6 3 8 4
0, 0,59 0,75 0,75 0,28 0,74 0,53 0,61 0,74 0,48 0,63
Klasa wartosci I I I 11 I 1I I I I 1

Zrédto: Opracowanie whasne.
TAURON Polska Energia SA ENEA SA

Wl

w6

Rys. 4. Rangowanie zmiennych diagnostycznych wedtug miar S; i O; dla czterech grup kapitatowych polskiego

sektora energetycznego
Zrodto: Opracowanie whasne

Fig. 4.
energy sector
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x4 1 x9 nie odgrywaja istotnego wplywu w budowaniu pozycji rynkowej grupy ka-
pitatowej. Takie rezultaty rangowania cech diagnostycznych uzyskano dwoma meto-
dami, rowniez dla miary syntetycznej S; 1 Q;

= pozycj¢ rynkowa grupy ENEA SA ksztalttuja, zarowno wedlug miary syntetycznej
Sj, jak 1 Q;, cztery czynniki: x4, x5, x8 i x10. Zmienna x3, x6 i X9 nie odgrywaja
istotnego wptywu;

= w grupie PGE SA czynniki x6, x7, X9 1 x10 wykazuja najwickszy wplyw na jej pozy-
cj¢ rynkowa. Natomiast, inaczej jak to ma miejsce w przypadku TAURON i ENEA,
zmienne x8 1 x5 nie wptywajg istotnie na warto$¢ rynkowa spoiki;

= analiza zmiennych diagnostycznych dla grupy ENERGA SA wykazata, ze tylko jedna
cecha ma istotne znaczenie w budowaniu jej pozycji rynkowej — x1. Takie zjawisko
nie wystepuje w pozostatych spotkach. Najmniejszy wplyw ma az sze$¢ zmiennych:
x4, X5, x6, x7, x8, x9.

Podsumowanie

Wielowymiarowa analiza porownawcza jest narzedziem statystycznym, pozwalajacym
zbidr wielu charakterystyk badanego obiektu uporzadkowac i sklasyfikowaé od najbardziej
do najmniej istotnych dla analizowanego zjawiska. WAP umozliwia porownanie obiektow
wielocechowych, oceng ich podobienstwa.

Obiektami przeprowadzonej analizy byly podmioty gospodarcze funkcjonujace na
polskim rynku energetycznym. Na podstawie publikowanych wynikéw finansowych
przeprowadzone zostaty analizy, ktorych celem bylo znalezienie najwazniejszych para-
metréw lub wskaznikow majacych najwickszy wptyw na pozycje rynkowa organizacji.
Rezultaty przeprowadzonych analiz moga stuzy¢ jako wskazoéwki, ktére z wybranych
parametrow i wskaznikow istotnie przyczynity si¢ do osiagnietych pozycji oraz wypra-
cowanych rezultatow przez grupy kapitatowe. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
dla wigkszosci grup, ze statystycznego punktu widzenia, generowany zysk lub strata
brutto nie majg istotnego znaczenia dla ich pozycji rynkowej. Wptyw tego parametru,
reprezentowanego przez zmienng x4 okazat si¢ najstabszy dla kazdej spotki, z wyjatkiem
ENEA. Niestety nie udato si¢ jednoznacznie wskaza¢ parametru, ktory bytby najistotniej-
szy i miatby najwigkszy wpltyw na warto$¢ kazdej spotki. Uzyskane rezultaty pozwalaja
stwierdzi¢, ze dla TAURON SA najwazniejsza okazata si¢ warto$¢ zysku z dziatalno$ci
operacyjnej, natomiast dla grupy ENERGA SA generowane przychody netto ze sprzeda-
zy. W przypadku PGE SA istotna okazala si¢ warto$¢ posiadanych aktywow oraz warto$¢
akcji (okreslana przez jej $rednig cen¢ na gietdzie za okres jednego kwartatu). Ten efekt
ma przetozenie na osiggnicta przez spotke kapitalizacje gietdowa. Przez caly badany
okres, tj. od pierwszego kwartatu 2014 r. az do pierwszego kwartatu 2017 r., kapitalizacja
gietdowa spotki osiggata warto$¢ najwyzsza sposrod analizowanych podmiotow. Z ko-
lei wynik dla grupy ENEA SA, nie jest jednoznaczny. Najwyzszym poziomem wplywu
charakteryzowaty si¢ dwa parametry — generowane przychody netto ze sprzedazy, jak
i osiggnigty poziom kursu akcji.
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Wielowymiarowa analiz¢ pordwnawcza mozna z powodzeniem zastosowac do rango-
wania obiektow geologicznych czy rangowania cech obiektu geologicznego przy ustalaniu
jego wartos$ci rynkowe;.

Publikacja finansowana przez Akademi¢ Gorniczo-Hutniczg im. Stanistawa Staszica w Krakowie (dotacja pod-

miotowa na utrzymanie potencjatu badawczego).
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