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A,rgUmentacja za przyjmowaniem wartosci, a nie zysku, jako kryterium oceny wyni-
80W dzialalno$ci przebija si¢ do ,.$wiadomosci” przedsigbiorstw od poczatku lat
am' XX w. Mozna przyjac, ze znalazta ona wigksze uznanie wsrdd przedsigbiorstw
: ®rykanskich i brytyjskich anizeli w Europie, w tym w Wielkopolsce. Skupiajac
¥na spotkach gietdowych z Wielkopolski, kojarzonej jest ze swoistym konser-
Elt}"Zmem, ale i dobrymi wynikami gospodarczymi, za zasadne uznano podj¢cie
Ysitky badawczego zmierzajacego do ustalenia, jak wypadly one w kontekscie
OTZenia wartosci w badanym okresie.

Celem opracowania jest rozpoznanie sytuacji w zakresie tworzenia wartosci
Spétkach gieldowych z Wielkopolski na podstawie analizy ksztaltowania sig¢
Nomicznej wartodci dodanej w rozpatrywanych spétkach w latach 2006-2008.

1,
Uzasadnienie podjecia tematu

os.‘ééWiCCic ﬁnapséw” maksymz.lliz'acja wartosci przcdsic;b?orstwa jest uznawana
lizacjzowslcc"h.mc z.a cpl przcdanblorst’wa. Poslugnwamc s‘u; zwrotem muksym‘u-
2 b Wartosci moze jednak ‘na'strc;cz'ac pr‘oblhcmy, wy'n’lkajqc:c przede wszyst,knfn
W Ttog'-l{ JCdnoy..lwc‘zm‘:go zdefiniowania pojgcia wur.tosc.. Moznu nawet doda'c, ze
. SCstala sie niekiedy ,,parasolem”, aby nie powiedzie¢ sloganem, pod ktorym
“ha kryé wiele kwestii i rozwazan.
W..{‘l’ ‘flrasol wartosci” zostal roztozony przez tzw. kupjlulizm ﬁnuqsowy, ktory roz-
kaphill‘.?»dynamiczniq od wielu lat (zw‘iasxczq na grunclc’z}l?gl()szlsklll1). In'nzl lkllllllrll
ie ?(‘jo‘gmu w Eurgplc konlyncnla.h?q sprawia, ze wartos¢ jako cel prxgdsng.;b‘mrslwu
hij yla az takiej popularnosci jak w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Bryta-
“0ciaz nie jest to przedmiotem rozwazafn w opracowaniu, t0 mozna zaryzy-
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kowa¢ stwierdzenie, ze w zwigzku z kryzysem finansowym zaufanie do ZarZ@dZ?'
nia warto$cig przedsiebiorstwa (ang. value based management) generalnie moze
ulec nawet ostabieniu (Froud, Johal, Leaver i Williams 2006, s. 36).

W zarzadzaniu warto$cig mozna wyraznie dostrzec przelozenie akcentu Z€
operacyjnej do sfery finansowej. Przedsigbiorstwa coraz czesciej zaczgly sig ko
centrowaé na zagadnieniach zwigzanych z ksztaltowaniem struktury i kosztu kap’ij
tatu, w tym na kwestii ryzyka. Wszystko po to, aby tworzy¢ jak najwigksza wartose
przedsigbiorstwa. W ujeciu ksiegowym oznacza to zajmowanie si¢ przede WS?y?t'
kim pasywami, czyli elementami, ktére w sensie materialnym przeciez nie istnie)d:

Nie aspirujac do rozstrzygnigcia zasadnosci uznawania wartoci jako celu prze™
sigbiorstwa oraz uzyteczno$ci samej koncepcji value based management, W oprd-
cowaniu uznano za wazne poznanie sytuacji dotyczacej tworzenia wartosci W gt
kach gietdowych z Wielkopolski, a w szczegélnosci kwestii, czy i W jaki spo”
s6b jest tworzona w nich warto$¢. Analiza sytuacji w zakresie tworzenia Warto:
$ci w spotkach gietdowych z Wielkopolski jest o tyle interesujaca, Z€ Wlelkf)l’}o—
lanie sg znani ze swojego wlasnego, utrwalonego stylu przedsigbiorczego dz1 a—
nia, ktory niesie warto$é przez solidng i rzetelng prace, zwlaszcza w sferze Oper_ae
cyjnej. Czy w zwiazku z powyzszym spotki gietdowe z Wielkopolski ulegly tak?u
,pokusie” koncentrowania si¢ na tworzeniu warto$ci w coraz wigkszym stopn!
w sferze finansowej, jak to zwykle bywa w zarzadzaniu wartoscig?

Przy ocenie sytuacji w zakresie tworzenia wartosci w rozpatrywanych
wykorzystano jedng z najbardziej popularnych miar kreacji wartosci (acZ
nie bez wad), jaka jest ekonomiczna wartos¢ dodana (ang. economic va/lI? aaas i
Argumentem przemawiajagcym za wykorzystaniem ekonomicznej wartoscl do_dal?g{
w analizie tworzenia wartosci w rozpatrywanych spoétkach gie}dowyCh Z ‘Y‘e‘. I-
polski jest do$é silna korelacja migdzy EVA a ksztaltowaniem si¢ cen akcji Wi¢
kopolskich spotek gietdowych, co przedstawiono w tabeli 1.

sfery

spotkach
kolwicK

Tabela 1. Korelacja pomiedzy EVA a cenami akcji spolek
gieldowych z Wielkopolski w latach 2006-2008

Wysz;;egélnienie Wsi;zglk—k;rclafg
AMICA Wronki S.A. 7(7),31 1 N “#r
e A N e e
Decora S.A: 7 0,940 e e il
Doradztwo Gosp;darczc BGA S.AT 0,986 RRRT o
B O e s
—arocush S.;\Tv ()?)SI o
| Tnter GroclinAuto A, | 0992
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Wyszczegolnienie Wskaznik korelacji

Hydrobudowa Polska S.A.* -

Inwest Consulting S.A. 0,976
IZOLACJA-JAROCIN S.A.* -
Jutrzenka Holding S.A. 0,928

Komputronik S.A.* -

Lena Lighting S.A. 0,971

One-2-One S.A. 0,921 i

PBG S.A. 084(;

PC Guard §A 70,340 o

Pozbud T&R S.A. -

Swarzedz Meble S.A. chrt e W‘ Fa i
Thlex AL AR g TGl s A

Tell S.A. TR

Pani Teresa Medica S.A.* -

Zaklady Przemystu Jedwabniczego
WISTIL S.A.

* Nie wlgczono spdtki do analizy ze wzgledu na brak mozliwosci obliczenia
EVA oraz ustalenia cen akcji w calym badanym okresie.

Zrodlo: opracowano na podstawie danych zawartych w skonsolidowanych
rocznych sprawozdaniach finansowych oraz notowan akcji rozpatrywanych
spolek w badanym okresie.

_ Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzié, ze wystepuje
Silna dodatnia korelacja miedzy EVA a cenami akcji spolek z Wielkopolski noto-
Wanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych w latach 2006-2008.

2. Stan wiedzy o problemie

Koncepcja value based management (VBM) zostala obszernie opisana w literatu-
7€ przedmiotu. Copeland, Koller i Murrin (1997, s. 89) przedstawiajg VBM jako
Proceg ,»integracyjny, zaprojektowany tak, aby umozliwi¢ koncentracj¢ na kluczo-
“{ych czynnikach ksztaltujgcych warto$¢ przedsigbiorstwa”. W procesie zarzgdza-
i Warto$cig wystgpuje oddziatywanie na wszystkie istotne podsystemy wykonaw-
Cze przedsigbiorstwa oraz dokonywane sa zmiany w kierunku lepszego wykorzy-
Mlania zagobow pod katem osiggnigcia celu zasadniczego przedsigbiorstwa, jakim
Jest Maksymalizacja jego warnosci (Borowiecki, Jaki i Kaczmarek, s. 41).
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Zasadnicza kwesti¢ w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem stanowi WY?“a'
czenie celu oraz drogi zmierzajacej do jego realizacji. W literaturze przedmlOtu
spotka¢ mozna wiele pogladéw oraz teorii na temat realizacji celow. Zalezg one g
wielkosci organizacji, formy organizacyjno-prawnej przedsigbiorstwa oraz warth”
kéw gospodarczych, w jakich przyszto przedsigbiorstwu funkcjonowac (Gruszec l
s. 2002). Nalezy w tym miejscu podkreslié, ze w ujeciu tradycyjnym celem przet
sigbiorstwa jest maksymalizacja zysku, a stopien jego osiagnigcia jest mierzon
tradycyjnymi miarami ksiggowymi, jak zysk netto badz zysk operacyjny, ktore i€
pozwalaja na petne rozpoznanie sytuacji w zakresie kreowania wartosci W prze®
sigbiorstwie. Zysk ksiegowy, jako miara oceny wynikow dziatalnosci prZedSi‘?blor'
stwa zmierzajgcego do maksymalizacji wartosci, jest obarczony licznymi mank®”
mentami do ktérych naleza: :

— mozliwo$¢ wykorzystania réznych metod rachunkowosci, na podstawi®

rych obliczana jest wartos$¢ zysku ksiggowego,

— pomijanie konieczno$ci inwestowania,

— ignorowanie wartosci pienigdza w czasie,

— nieuwzglednianie calego kosztu zaangazowanego kapitatu (jedynie kos

zwigzane z zadluzeniem),

— nieuwzglednianie ryzyka. s oL

Odnoszac si¢ do pomiaru wynikow dziatalnosci spotek gietdowych z WielkoP at
ski, trzeba wyraznie podkresli¢, ze ocena jest dokonywana najczgsciej przeZ Pryzm :
zysku ksiegowego. O ile mozna wskaza¢ opracowania, w ktérych spotki gle*do‘zn
z Wielkopolski sg oceniane na podstawie ksztaltowania si¢ zysku netto i, b'rutt ;
o tyle trudno znalezé opracowania wykorzystujace mierniki kreacji wartose!

kto-

7ty

3. Metodologia badan

; 2 ; 2 ko~
Pomiaru kreacji warto$ci, w rozpatrywanych spétkach dokonano przy wy
rzystaniu ekonomicznej warto$ci dodanej wyznaczonej za pomocg WZOru:

)
EVA = NOPAT - WACC -C, (
gdzie: ; proﬁ‘
NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (ang. net operating
after taxes), ital);
WACC - $redni wazony koszt kapitatu (ang. weighted average cost Oicz:s) 3
resu.

€. — kapital zainwestowany w przedsigbiorstwie na poczatek ©

ST S : L opiorstV
| Przykladem takiego opracowania moze by¢ np. Lista 500 najwigkszych przedsic™ :
ow/region:

w Polsce zamieszezona w ,,Polityce”, (http://www.lista500.polityka.pl/rankings/sh
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. Okres badawczy ustalono na lata 2006-2008. Zadecydowat o tym wynik analizy
liczebnogci spotek gieldowych z Wielkopolski w poszczegolnych latach. Ksztatto-
Wanie liczby spotek z Wielkopolski notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow

artosciowych w latach 2000-2009 przedstawia rysunek 1. Wynika z niego, ze ewen-
Walne rozszerzenie okresu badawczego o kolejne lata ograniczyloby liczbe spotek
Objetych analizg. W rezultacie badaniem objeto 15 spotek gietdowych z Wielkopolski.

R e

15

10

0 4 T T P | R e o e i g it g -t e 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rys"nek 1. Liczba spoélek z Wielkopolski notowanych na Warszawskiej Gieldzie
. Apiergw Wartosciowych w latach 2000-2009 (stan na Koniec roku)

Tdio; Opracowano na podstawie danych teleadresowych rozpatrywanych spétek.

Przedmiotem badan objeto spétki z wojewddztwa wielkopolskiego notowane
M rynky glownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (z analizy wyla-
€20n0 BB Zeneris Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.).
Danymji zroédtowymi do obliczen byly skonsolidowane sprawozdania finansowe
r(.)zpalrywanych spotek?. W celu wyznaczenia rynkowej stopy zwrotu i wskaz-
ka beta wykorzystano kursy akcji oraz wartosci indeksu WIG dostepne na stro-
'€ Www.bossa.pl.
Ze wzgledu na ograniczony dostep do petnych i szczegotowych danych z bada-
lych Spotek, przy analizie zastosowano tylko niektore z zalecanych korekt. Przy
liczaniy ekonomicznej wartosci dodanej wprowadzono korekty ksiegowe odno-
Y23ce si¢ do zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz kapitatu zainwestowanego,
S2¢zep6lnosei w odniesieniu do rezerw na odroczony podatek dochodowy, rezerw
O, innych rezerw, wartosci firmy, nakladoéw na prace badawczo-rozwojowe.
celu wyznaczenia kosztu kapitatu whasnego postuzono si¢ modelem CAPM
rol 20035, s. 226), wedlug ktorego koszt kapitalu wlasnego mozna wyzna-

(Ham
ch Za pomocg formuty:

2 ; ! ;
fin W wypadku spotki Talex S.A. dane finansowe pochodzg z jednostkowego sprawozdania
3113()ng0 (spotka od 2004 r. nie publikuje skonsolidowanych sprawozdan finansowych).
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KS=srt pE(nery), @
gdzie:
7, — stopa zwrotu z papieréw wartosciowych pozbawianych ryzyka,
p — wspolczynnik beta dla przedsigbiorstwa,

(r,—r,) — premia za ryzyko rynkowe.

Na podstawie zardwno kursdw akcji badanych spétek gietdowych, jak i indeks!
rynkowego WIG wyznaczone zostaly warto$ci stopy zwrotu z rynku. Stopa ZWrO,tu
z rynku dla badanego okresu obliczona zostata jako $rednia wartos¢ rocznych stoP
zwrotu z indeksu WIG, gdzie roczna stopa zwrotu wyznaczona zostala na POd?ta—
wie dziennych stép zwrotu z indeksu WIG za okres 2003-2008 (5 lat). Natoml?st
za stope wolng od ryzyka przyjeto $rednig rentowno$é 52-tygodniowych bon®
skarbowych w danym roku.

Kapital obcy zostal wyznaczony jako oprocentowanie kredytow i pozy
danego przedsiebiorstwa, skorygowane o efekty tarczy podatkowej. Ryzyko IyE:
kowe dla poszczegolnych spotek, mierzone wspotezynnikiem beta, Wyznaczoﬂo
na podstawie dziennych stop zwrotu z kursow akcji rozpatrywanych spotek (1
indeksu WIG za okres 2006-2008. W wypadku spotek debiutujgcych po 2095 L
wspblczynnik beta zostat obliczony na postawie ich notowan od debiutu 8%
ostatniego dnia notowania w 2008 r.

W analizie ksztattowania si¢ £VA dla spotek objetych badaniem post
wskaznikiem standaryzowanej EVA, ktory opisano za pomocg relacji:

czek

uzono SI¢

3
Standaryzowana EVA = EVA / C - 100, ¢
h spé*kach

W analizie przyczynowej ksztaltowania si¢ EVA w rozpatrywany¢ W]
0 ’

gietdowych postuzono si¢ jedng z metod deterministycznych analizy finans
Jjaka jest metoda kolejnych podstawien (Walczak 2007, s. 175).

4. Analiza tworzenia warto$ci w spélkach gieldowych
z Wielkopolski

W tabeli 2 przedstawiono spotki gietldowe z Wielkopolski pod wzgledem tworlceh
nia ekonomicznej wartoéci dodanej w latach 2006-2008. Na podstawic dan\);a_
zawartych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze w 2006 r. 9 sposrod 15 rOZRa"yr A
nych spoétek tworzylo ekonomiczng warto$¢ dodang, a tym samym Z}N"fksgl,z
bogactwo wiascicieli. Najwigksza ekonomiczng warto$¢ dodang w UJ‘?C'U* na
wzglednym wykreowala spétka PBG S.A. (EVA na poziomie 41 189 tys: % ) a
drugim miejscu znalazt si¢ Eurocash S.A. (EVA na poziomie 39 002 tys: 7, tce
trzecim — Decora S.A. (EVA na poziomie 15 977 tys. zf). W pierwszej dziestd

-
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R—

Zflajdujq si¢ spoiki z sektora budownictwa, handlu detalicznego, przemystu mate-
Natéw budowlanych, przemystu spozywcezego, przemystu elektromaszynowego,
Informatyki oraz innych ustug.

W 2007 r. sposrod 18 spotek z Wielkopolski obecnych wowcezas na warszaw-
Skim parkiecie 12 przedsigbiorstw kreowato ekonomiczng warto$¢ dodana. Mozna
Odnotowacé zblizone statystyki w odniesieniu do roku poprzedniego. W ,,pierwszej
Fr(')jce” w 2007 r. w rankingu obok PBG S.A. (EVA na poziomie 129 561 tys. zi)
Ilutrzenka Holding S.A. (EVA na poziomie 102 192 tys. zl) znalazt si¢ rowniez
E}ﬂocash S.A. (EVA na poziomie 35 144 tys. zt). W pierwszej dziesigtce znajduja
SI¢ spotki z sektora budownictwa, przemystu spozywczego, handlu detalicznego,
Przemystu materialéow budowlanych, przemyshu farmaceutycznego, przemystu
elektromaszynowego, informatyki oraz innych ustug.

W 2008 r. jedynie 7 sposrod 22 spélek objetych analiza generowato ekono-
Miczng warto$¢ dodang. Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna doszukiwaé si¢
W kryzysie finansowym, ktory w sposob posredni przetozyt si¢ na gorsze wyniki
Przedsiebiorstw objetych badaniem. W czotéwce spotek wytwarzajacych najwigk-
823 warto$¢ dodana nie zaszly istotne zmiany. Liderem budowania ekonomicznej
Wartogci dodanej nadal pozostaje PBG S.A. (EVA na poziomie 135 955 tys. z1),

Wre zwigkszylo EVA o ponad 49% w poréwnaniu z 2007 r. W pierwszej trojce
“Nalazly sie rowniez Eurocash S.A. (EVA na poziomie 101 470 tys. z}) i Atrem

‘A. (EVA na poziomie 7 314 tys. zt). Na czwartym miejscu uplasowata si¢ spotka
Pozbug T&R S.A. (EVA na poziomie 3 402 tys. z1), na pigtym spotka Tell S.A.
EVA na poziomie 3 306 tys. z}), na szostym miejscu spotka Pani Teresa Medica
S.A. (EVA na poziomie 2 173 tys. zl), a na siocdmym spoétka Talex S.A. (EVA na
POzZiomie 819 tys. z1). W badanym roku dodatnig wartos¢ miernika £VA4 odnotowaty
SPOlki 7 sektora budownictwa, handlu detalicznego, przemystu farmaceutycznego,
Przemystu materialow budowlanych, informatyki oraz innych ustug. W badanym
OKresie permanentnie ujemne wartosci £VA4 wykazujg takie spolki, jak: Swarzedz
Meble S.A., Inter Groclin Auto S.A., Zaklady Przemystu Jedwabniczego WISTIL
‘A, oraz AMICA Wronki S.A.

~ Ekonomiczng warto$é dodang nalezy poréwnywac nie tylko w czasie, ale row-
MeZ w odniesieniu do innych wielko$ci ekonomicznych. Innymi stowy, nalezy
DO_S*Ugiwac’ si¢ wskaznikami bazujgcymi na ekonomicznej warto$ci dodanej. Pamig-
4¢, Ze wartosé EVA bezposrednio zalezy od skali dziatalnosci spotki, za w pelni
uzflSadni()nc nalezy przyjaé postuzenie si¢ wskaznikiem standaryzowanej EVA,
ttor}’ umozliwi pordéwnywanie spotek o réznej wartosci zainwestowanego Kapi-
U (Hamrol 2005, s. 233). Zestawienie ekonomicznej wartosci dodanej z kapita-
M Zainwestowanym pozwala okreslié, o ile procent kapital zainwestowany zostal
Domn()ZOny badz uszczuplony w badanym okresie (Mackowiak 2009, s. 139).

ONieway wskaznik ten w bezposredni sposob zalezy od ekonomicznej wartosci
Od““Cj, w 2008 r. wigkszo$¢ rozpatrywanych spotek przyjmuje ujemne wartosci




Tabela 2. Spoélki gieldowe z Wielkopolski pod wzgledem tworzenia ekonomicznej wartosci dodanej w latach 2006-2008 (w tys. PLN)

Miejsce
w2008 r.

Miejsce
w2007 r.

Miejsce

W 2006 r. Nazwa spélki

Sektor

EVA 2008

EVA 2007

EVA 2006

1

1

1 PBG S.A.

budownictwo

135 955

129 561

41 189

3

2 Eurocash S.A.

handel detaliczny

101 470

35144

39 002

- Atrem S.A.

ushugi inne

7314

Pozbud T&R S.A.

przemyst materiatléw budowlanych

3402

Tell S.A.

handel detaliczny

3306

6070

Pani Teresa Medica S.A.

przemyst farmaceutyczny

2173

3198

Talex S.A.

informatyka

819

862

Komputronik S.A.

handel detaliczny

—476

9181

O | 0[N || |Hs]|WIN

IZOLACJA-JAROCIN S.A.

przemyst materialéw budowlanych

-2 298

226

One-2-One S.A.

informatyka

-2 462

-809

1052

PC Guard S.A.

informatyka

-2 727

—1 285

244

Inwest Consulting S.A.

ustugi inne

-7 509

2 441

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

ustugi inne

—7 788

1871

1911

Lena Lighting S.A.

przemyst elektromaszynowy

—-15 538

2078

8247

Decora S.A.

przemyst materialéw budowlanych

—-15928

14 259

15977

AMICA Wronki S.A.

przemyst elektromaszynowy

—27 928

—11 166

-39 935

Hydrobudowa Polska S.A.

budownictwo

—32233

t Jutrzenka Holding S.A.

przemyst spozywczy

—48 897

102 192

10 286

EZa\dady Przemyshu Jedwabniczego WISTIL S.A.
11 \ Inter Groclin Auto S.A.
12 | Swarzedz Meble SA.
- \Enea S.A.

1251 -39 823 -34 002
-7 104

70278 | 30353 | -19262 |

o)

przemyst lekki

|
\przemys‘ motoryzacyjny \ —60 714 \ —20 021 \
|

\ przemyst drzewny

\energetyka \ —515 690 L - \

Zx6dk0: opracowano na podstawie skonsolidowanych rocznych sprawozdah finansowych oraz notowah akeji rozpatrywanych spolek w badanym okresie.
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Standaryzowanej EVA. Sytuacja taka oznacza, ze w ostatnim roku badanego okresu
Nastapito uszczuplenie kapitatu zainwestowanego w tych przedsigbiorstwach. Dane
0 ksztattowaniu si¢ standaryzowanej EVA dla spotek gieldowych z Wielkopolski
W latach 2006-2008 przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3, Standaryzowana EVA spolek gieldowych z Wielkopolski notowanych
Na GPW w latach 2006-2008 (w %)

Wyszczegolnienie 2006 2007 2008
AMICA Wronki S.A. -6,51 -1,91 -4,56
&n SA. “ 2 47,12
Decora S.A. 17,64 10,41 -7,41
Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. 8,72 8,1 -32,74
Enea S A, - - —7,00
Eurocash S.A. 20,79 11,92 31,74
Hydrobudowa Polska S.A. ;. b B —7,71 7
Inter Groclin Auto S.A. =723 ~5,69 ~16,33
Inwest Consulting S.A. : 59,43 ~14,16
1ZOLACJA-JAROCIN S.A. 2 2,55 ~22,20
| Jutrzenka Holding S.A. TR 43,40 ~11,57
Komputronik S.A. : 3891 0,52
&Eighting S.A. : B sl e _:1468
@ne S.A. 78,28 —5 64 ~11,50.
Panj "ani Teresa Medica S.A. 58,94 52,49 15,49
%A A 1016 | 1946 | 1081
PCGuard s.A. 4,73 —24 65 16,82
waud T&R S.A. i o, T
SWam;d/ Meble S.A. Fen ;35 0707 ARG [ 00
Tf'\t‘xﬁgA BRE T 2,05 1,76
Tell\rs'/\ﬂ ; 9,36 18,45 6,68
,ak*ddy Prmmyshl chwquuq,o Wl%TlL § A. =6, .1‘) =797 ~12,26

54 Bl
dig: Opracowano na podstawie skonsolidowanych rocznych sprawozdan finansowych oraz notowan akeji

Ddlryw anych spolek w badanym okresie.
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Dane zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze w 2006 r. w najwickszym stopniu zaif”
westowany kapital pomnazata spotka One-2-One S.A. Wskaznik EVA/C dla te)
spotki ksztattowal si¢ na poziomie 78,28%. Natomiast w 2007 r. pozycje lidera PO
wzgledem wskaznika standaryzowanej EVA zajela spotka Inwest Consulting S-A"’
ze wskaznikiem EVA/C ksztaltujacym sig¢ na poziomie 59,43%. W 2008 r. w ndJ”
wigkszym stopniu zainwestowany kapital pomnazata spéotka Altrem S.A. Wskaz-
nik EVA/C dla spétki Altrem S.A. ksztattowat si¢ na poziomie 47,12%. Z danych
zawartych w tabeli 3 wynika jednoczesnie, ze spotki jak Swarzedz Meble S.A. oraz
Zaktady Przemyshu Jedwabniczego WISTIL S.A. permanentnie wykazuja wart0”
$ci ujemne standaryzowanego wskaznika EVA w badanym okresie.

W tabeli 4 przedstawiono odchylenia czastkowe czynnikow determinujac
ekonomiczng warto$¢ dodang w rozpatrywanych spétkach w latach 2006-2008:

Na podstawie danych tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze czynnikiem najbardziej przy-
czyniajgcym si¢ do kreacji wartosci w rozpatrywanych spétkach w badanym Okr?sle
byta zmiana zysku operacyjnego po korektach (EBIT). Na zmniejszenie ekoﬂo‘mcZ 7
nej wartosci dodanej w rozpatrywanych spotkach w badanym okresie wptyW miaty
gléwnie zmiany kapitatu zainwestowanego po korektach oraz (chociaz w mniej szym!
stopniu) zmiany $redniowazonego kosztu kapitatu i efektywnej stopy podatkowej'

Wplyw zmian zachodzacych w sferze operacyjnej i finansowej na kreacjg WA
tosci w spotkach z Wielkopolski notowanych na Gietdzie Papierow WartoS'CiO“I’y(f
w badanym okresie przedstawiono na rysunku 2, z ktérego mozna odczyta® 2
w rozpatrywanych spotkach sfera operacyjna pozytywnie wptywata na kreowan®
warto$ci, przy czym wplyw byt mocniejszy w 2008 r. niz roku poprzednim. Nata :
stan rzeczy istotny wplyw mialy sp6tki PBG S.A. oraz Talex S.A. Gdyby Z a“_ah,zy
wyeliminowaé dane tych spolek, to wystapilby ujemny wptyw zmiany czyni! 0
sfery operacyjnej na kreowanie warto$ci w latach 2007-2008. Zatem StaﬂOWl}Ob');
to potwierdzenie dokonanych wezesniej spostrzezen odno$nie do gorsze] Syt‘fa,cj
spolek gietdowych z Wielkopolski w 2008 r. z perspektywy tworzenia wartosch

ych

U B
V( PR D Y
¥ _
| ’
|

|

-40,00 -30,00 -20,00 -10,00 0,00 10,00 20,00 30,00

Sfera finansowa ™ Sfera operacyjna

Rysunek 2. Wplyw zmian sfery finansowej i operacyjnej na tworzenie wartosci
w rozpatrywanych spolkach gieldowych w latach 2006-2008

Zrodlo: opracowano na podstawie skonsolidowanych rocznych sprawozdan finansowych oraz notowar
rozpatrywanych spotek w badanym okresie.

4 akcji




Tabela 4. Odchylenia czastkowe czynnikow determinujacych ekonomiczna wartos¢ dodana w rozpatrywanych spotkach

gieldowych z Wielkopolski notowanych na GPW w latach 2006-2008

“ W rotcebiaicnte 2006/2007 2007/2008
{ EBIT T WACC C EBIT T WACC (€
AMICA Wronki S.A. przemyst elektromaszynowy 1,16 -0,21 -0,02 0,07 -0,56 0,62 -0,90 | -0,17
' Decora S.A. przemyst materialéw budowlanych 0,76 —-0,11 0,27 -1,92 0,16 -1,12 0,09 -0,13
1 Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. ustugi inne 2,79 0,00 -1,60 | 2,19 | -0,98 0,00 -0,01 -0,01
| Eurocash S.A. handel detaliczny 2,43 -0,06 | -0,79 | 2,57 1,06 0,02 -0,04 | 0,04
Inter Groclin Auto S.A. przemyst motoryzacyjny —0,69 | -0.31 0,16 -0,16 | -0,24 | 0,56 | 0,16 | —0,04
1 Inwest Consulting S.A. | ustugi inne 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,47 | -0,03 0,00 -0,50
| IZOLACJA-JAROCIN S.A. | przemyst materialéw budowlanych 0,00 0,00 0,00 0,00 —0,81 -0,06 | -0,06 | —0,07
Jutrzenka Holding S.A. przemyst spozywczy 0,74 0,30 -0,02 | —0,02 | 0,88 0,00 —0,01 -0,11
Komputronik S.A. | handel detaliczny 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,14 | -024 | 0,02 | -0,60
| Lena Lighting S.A. przemyst elektromaszynowy -0,27 | 022 0,39 | 0,12 0,01 -1,09 0,15 —0,07
| One-2-One S.A. informatyka —0,19 0,01 —0,08 | -0,74 | 0,54 0,00 0,03 0,48
| Pani Teresa Medica S.A. przemyst farmaceutyczny 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,33 0,06 -0,05 | 0,67
| PBG S.A. budownictwo 1,21 0,08 —0,06 | -0,23 7,87 2,75 -1,26 | 8,36
PC Guard S.A. informatyka —0,93 | 0,07 0,01 0,00 —0,05 0,00 0,04 —0,99
Swarzedz Meble S.A. przemyst drzewny -0,72 0,00 -0,14 | 0,14 | -1,07 0,00 0,17 -0,10
Talex S.A. informatyka 0,61 0,41 —0,02 0,00 20,30 | -3,20 | 9,37 | -8,73
Tell S.A. handel detaliczny 1,10 0,06 | —0,10 | —0,06 | —0,53 0,08 —0,07 | —0,48
Zaklady Przemystu Jedwabniczego WISTIL S.A. | przemyst lekki —0,67 0,00 0,67 0,33 —0,84 0,00 —0,29 0,13
Razem 7,35 ! -0,13 | 346 | -7,76 | 2195 | 2,77 | -11,77 | 21,42

Zrbdlo: opracowano na podstawie skonsolidowanych rocznych sprawozdan finansowych oraz notowan akji rozpatrywanych spélek
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Zakonczenie

owana

Wyniki przeprowadzonej analizy pozwolity stwierdzié, iz w 2008 r. zdecyd
wiekszos$¢ spolek gietdowych z Wielkopolski objetych badaniem nie kreowfﬂ,a
wartosci, co stanowi pogorszenie sytuacji w poréwnaniu z latami wezegniejszym"
Przyczyny takiego stanu rzeczy tkwia, z jednej strony, w sytuacji makroekon®
micznej (spowolnienie gospodarcze w kraju), ale rOwniez w czynnikach tkwigcy©
wewnatrz samych rozpatrywanych przedsiebiorstw. Dekompozycja EVA pozwO : 3
stwierdzi¢, iz negatywny wplyw na tworzenie wartosci w rozpatrywanych spo*
kach miala przede wszystkim sfera finansowa. Spotki gietdowe z wojeWédtha
wielkopolskiego charakteryzujg si¢ raczej zachowawczym podejsciem do biznesu-
Rozpatrywane spotki wykazywaty wysoki udziat kapitalu wlasnego w strukturz®
kapitaléw w badanym okresie, co, z jednej strony, skutkowato utrzymywaniemn S.w-
bilnosci finansowej podmiotéw, z drugiej za$ — nierealizowaniem korzy$ci ZWI&
zanych na przyklad z tarczg podatkow. Konserwatywne podejécie do zarzd 2
nia rozpatrywanymi spotkami podkresla ksztaltowanie si¢ wspétczynnika bet?'
W latach 2006-2008 $rednia wartos¢ tego wspotczynnika dla spotek z Wielkop™
ski ksztattowata si¢ na poziomie 0,66. Oznacza to, ze wigkszosé spotek Z W‘?Je:
wodztwa wielkopolskiego to ,,spotki defensywne”. Rozpatrywane przed51¢blo.re
stwa w wigkszoS$ci charakteryzowaly si¢ tez konserwatywng strategia W zakres!
zarzgdzania kapitalem obrotowym netto’.
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THE VALUE CREATION IN LISTED COMPANIES

Summary

The aim of the paper is to identify the situation of value creation in listed companies from
ielkopolskie Province, Poland. The value creation analysis relies on the economic value
adqed (EVA) over 2006-2008. It has been noted that in the majority of companies from
ielkopolska (15 out of 22) value was not created in 2008. It is a significant deterioration
cOmparing with the previous years. The decomposition of EVA suggests that mainly financial
SPhere had a negative impact on value creation in the companies concerned over the period.




