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Streszczenie. W artykule zaprezentowano wyniki badania procesu migracji
wartosci w odniesieniu do gieldowych spolek, reprezentujacych sektor
przemystowy. Podjeto probe odpowiedzi na pytanie: czy spotki przemystowe sa
pozytywnie oceniane przez inwestorow gieldowych 1 kreuja wartos¢ dla
wlascicieli? Analiza obejmuje okres 2011-2015, a badaniu poddano 113 spoétek.
Wykazano, ze spolki sprywatyzowane prezentuja si¢ korzystniej w poréwnaniu do
spotek z udzialem Skarbu Pafistwa i na tle ogotu spotek gietdowych.

Stowa kluczowe: wartos¢ rynkowa, warto§¢ dodana, spoltka gieldowa, inwestor
gictdowy.

VALUE MIGRATION IN WARSAW STOCK — EXCHANGE’S
INDUSTRIAL COMPANIES

Summary. The paper presents results of value migration process of stock —
exchange’s industrial companies’ analysis. The answer to following question has
been attempted: Are industrial companies are evaluated positively by investors
and are they creating value for their owners. The analysis covers 2011-2015 years
for 113 companies. The results show that private entities are in better condition
than state treasury’s companies and whole stock — exchange companies.

Keywords: market value, value added, stock — exchange company, stock market
investor.

1. Wstep

W literaturze ekonomicznej zjawisko migracji wartosci najczesciej kojarzone jest

z przeptywami kapitalowymi. To one w ostatecznym rachunku przektadajg si¢ na warto$¢
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rynkowa przedsiebiorstw. Migracje wartosci nalezy postrzegaé rowniez w kontekscie
podstawowego celu przedsicbiorstwa, za ktory wspolczesnie uznaje sie maksymalizacje
warto$ci wladcicieli. Jezeli firma potrafi zapewni¢ trwaty, dlugookresowy wzrost wartosci dla
wiascicieli, przekraczajacy przecietng stope zwrotu, to ma szans¢ sta¢ si¢ podmiotem szybciej
1 skuteczniej przyciggajacym kapitat. Migracja warto$ci jest zatem nastepstwem poszukiwania
efektywnych mozliwos$ci alokacji kapitalu i moze by¢ rozpatrywana zarowno w odniesieniu
do konkretnego podmiotu gospodarczego, jak i w ramach wyodrebnionego uktadu,
stanowigcego zbior podmiotow.

Celem artykutu jest analiza i ocena procesu migracji wartosci w spoétkach gieldowych,
reprezentujacych sektor przemystowy. Jezeli zatozymy, Zze przestanka migracji wartosci jest
poszukiwanie efektywnych mozliwo$ci zagospodarowania kapitatu, to pozwala to na ocene
efektywnosci spotek przemystowych, ktérg mozna traktowac jako swoisty wyrdznik ich
konkurencyjnos$ci na rynku kapitatowym. Badanie obejmuje spotki, ktére notowane byly na
gieldzie we wszystkich latach okresu 2011-2015. Zrodto informacji stanowia publikacje GPW

w Warszawie, dotyczace wyceny rynkowej i wynikéw finansowych spotek.

2. Istota i pomiar zjawiska migracji wartosci

Termin ,,migracja wartosci” pozostaje w §cistym zwigzku z koncepcja zarzadzania przez
warto$¢, zgodnie z ktdrg warto$¢ przedsigbiorstwa uznawana jest obecnie za podstawowe
kryterium oceny jego efektywnosci. Po raz pierwszy zostal on zaproponowany w potowie lat
dziewiecdziesigtych ubieglego stulecia przez A. Slywotzky’ego: Migracja wartosci obrazuje
przeplyw zyskow i bogactwa akcjonariuszy przez biznesowq szachownice. Jest to proces,
w ktorym wartos¢ odplywa od przestarzatych ekonomicznie modeli dziatalnosci biznesowej
i ptynie do nowych, ktore bardziej efektywnie kreujq korzysci dla klientow oraz pozyskujq
wartoS¢ dla akcjonariuszy [8, p. 21]. T. Brabazon, migracj¢ wartosci okreslit jako
[...] przepbyw sposobnosci do wzrostu, zysku, a w koncu wartosci dla akcjonariuszy z jednego
przedsiebiorstwa lub sektora do innego [...] [1, p.14]. W literaturze krajowej na szczegdlng
uwage, zwlaszcza z punktu widzenia niniejszego opracowania, zastuguje okreslenie
sformutowane przez M. Siudaka: Migracja wartosci polega na odptywie wartosci z jednego
przedsiebiorstwa lub sektora do innego, jako nastepstwo poszukiwania efektywnych
mozliwosci alokacji kapitatu [...] [7, s. 155], poniewaz wskazuje na efektywnos$¢ alokacji
jako przyczyng przeptywu wartosci. Najglebsza analize tego zjawiska na polskim rynku
kapitatowym, obejmujaca okres 2002-2006, przeprowadzit D. Siudak [6].

Pojecie ,,wartosci” jako kategorii ekonomicznej nie jest jednoznaczne. Z punktu widzenia
realizacji podstawowego celu przedsiebiorstwa, ktore dziata w warunkach rynkowych,

warto$¢ kojarzy si¢ przede wszystkim z jego wyceng. Wiedza o wartosci przedsigbiorstwa
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stanowi podstawe zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa, dazacego do maksymalizowania
dochodéw dla swych wiascicieli. Problematyka wyceny przedsigbiorstwa jest kwestig bardzo
ztozona, z uwagi na rézne metody szacowania jego wartosci. Nie rozwijajac tego watku,
ograniczono si¢ jedynie do podkreslenia réznicy migdzy pojeciami ,,warto$¢” i ,.cena”.
Wartos¢ przedsigbiorstwa stanowi punkt wyjscia do okreslenia jego ceny w drodze
negocjacji. Cena jest wiec wynikiem kompromisu obu stron transakcji kupna — sprzedazy,
gdzie nabywca 1 sprzedawca subiektywnie wyrazaja opini¢ o warto$ci danego
przedsigbiorstwa. W przedstawianym przypadku chodzi o transakcje obrotu akcjami spotek
notowanych na gieldzie papierow wartoS§ciowych. Na podstawie ceny akcji (kurs akcji
w okre§lonym momencie czasowym) mozliwe jest ustalenie wartosci rynkowej (gietdowej)
konkretnej spotki.

Warto$¢ rynkowa spotki jest wynikiem iloczynu liczby wyemitowanych przez nig
i bedacych w obrocie gieldowym akcji oraz ich kursu. Tak rozumiana warto$¢ rynkowa spotki
rowna jest warto$ci rynkowej jej kapitatow wiasnych, nie moze by¢ jednak utozsamiana
z wartoscig bilansowa kapitatow wilasnych, ktora jest kategoria ksiggowa. Wartos¢ bilansowa
kapitatow wilasnych czesto okreslana jest jako warto$¢ ksiegowa netto, poniewaz obliczana
jest jako roznica wartos$ci ksiggowej majatku (aktywow) i zobowigzan.

Tylko w momencie zawigzania spotki jej wartos¢ ksiggowa netto, wynikajgca z bilansu
otwarcia, jest rowna wartosci rynkowej. W toku prowadzenia dziatalnos$ci warto$¢ rynkowa
zaczyna odbiega¢ od wartosci ksiegowej, zmienia si¢ bowiem zarowno wartoS¢ rynkowa
spotki, jak 1 jej warto$¢ ksiggowa. Poczatkowa warto$¢ ksiegowa netto odpowiada
rzeczywistej sumie kapitatu przekazanego firmie przez wiascicieli. W toku prowadzenia
dzialalno$ci warto$¢ ksiggowa powicksza sie, dzieki reinwestycji zysku i nowym emisjom
akcji. Jezeli przedsigbiorstwo efektywnie wykorzystuje kapitat, to osigga stope zwrotu z tego
kapitalu wyzsza od kosztu jego pozyskania. Oznacza to, ze realizuje strategi¢ rozwojowa,
ktéra zapewnia efektywne wykorzystanie majatku powstatego z podejmowanych inwestycji
1 tworzy w ten sposob warto$¢ dodang [4, s. 95]. Relacja wartosci rynkowej do wartosci
ksiegowej charakteryzuje zatem rynkowg wycene kapitatu wlasnego. Z tworzeniem wartosci
mamy do czynienia, jezeli spotka zostanie wyceniona przez rynek powyzej swojej wartosci
ksiegowe;j.

Nadwyzka rynkowej warto$ci kapitatu wlasnego ponad jego warto$¢ ksiegowa oznacza
przyplyw wartosci, ktory D. Siudak okresla jako dodatnie skumulowane saldo migracji war-
tosci. Z kolei sytuacja odwrotna — nadwyzka wartosci ksiegowej ponad warto$¢ rynkowa —
oznacza odplyw wartosci, czyli ujemne skumulowane saldo migracji wartosci [6, s. 60-61].
Nalezy tu wyraznie podkresli¢, ze tak interpretowana migracja odnosi si¢ do kreowania
wartosci dodanej od poczatku rozpoczecia dziatalnosci, a wigc uwzglednia zwigkszanie lub
zmniejszanie wartosci przedsigbiorstwa w  perspektywie dlugoterminowej, jednak
charakteryzuje stan na okreslony moment czasowy. Ten sposob ujmowania migracji wartosci

jest zgodny z koncepcja rynkowej wartos$ci dodane;.
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Bioragc powyzsze pod uwage uzasadnione wydaje si¢ by¢ rozgraniczenie migdzy migracja
wartosci rynkowej a migracja wartosci dodanej. Migracja wartosci rynkowej oznacza
przeptyw kapitatu zwigzany z transakcjami kupna — sprzedazy akcji, ktorych konsekwencja
jest zmiana warto$ci rynkowej spotki w okreslonym przedziale czasowym. Migracja wartosci
dodanej oznacza natomiast rynkowa wycene¢ kapitatu wlasnego spodtki na okreslony moment
czasowy, jako rezultat weryfikacji przez inwestoréw gietdowych rzeczywistej wartosci spotki
na podstawie oceny jej potencjatu dochodowego i mozliwosci rozwojowych.

Uzasadnieniem przyjecia wartosci rynkowej do charakterystyki procesu migracji wartosci
sa fundamentalne cechy inwestycji kapitatowych [5, s. 42]:

— kapital wystepuje w formie kapitalu pieni¢znego,

— przedmiotem inwestowania jest zroznicowany kapitatl finansowy, czyli instrumenty

finansowe o ré6znym terminie zapadalno$ci,

— inwestor wybiera konkretne lokaty kapitatu wedtug kryterium wiasnych preferencji

w zakresie stopy zwrotu i ryzyka inwestycyjnego.

Warto$é rynkowa spotki podlega biezacej wycenie przez rynek kapitatowy. Scieraja sie na
nim oczekiwania inwestorow, dotyczace efektywnosci alokacji kapitalu powierzonego spoéice.
Na podstawie oceny wartosci spotki przez inwestorow na rynku kapitalowym ustalana jest
cena akcji, a w konsekwencji nastepuje migracja warto$ci miedzy spotkami.

Pomiar migracji wartosci rynkowej dokonywany jest w jednostkach monetarnych.
Poréwnujac wartos$¢ spotki, obliczong na podstawie kursu akcji na poczatek i koniec okresu
objetego analiza, ustala si¢, czy w odniesieniu do konkretnej spotki mamy do czynienia
z naptywem czy odptywem kapitatu. Oczywiscie nie chodzi tu o naptyw (odptyw) kapitatu
bezposrednio do spéiki, lecz o przemieszczanie si¢ kapitatu na rynku gietdowym.

Do pomiaru migracji wartosci dodanej wykorzystuje si¢ formule miernika w postaci
relacji, wyrazajacej stosunek warto$ci rynkowej spotki do jej wartosci ksiegowej P/BV
(ang. price/book value). Jak wskazuja doswiadczenia praktyczne, baza odniesienia moze by¢
takze warto$¢ przychodoéw netto ze sprzedazy [2, s. 31-33]. Jednakze z merytorycznego
punktu widzenia i w $wietle przeprowadzonych wcze$niej wywodow, do opisu i analizy
procesu migracji warto$ci najbardziej poprawny wydaje si¢ “wskaznik P/BV. Jest to jeden
z gtéwnych mnoznikoéw rynku kapitatowego. Zgodnie z koncepcja zarzadzania przez wartos¢
efektem prawidlowego zarzadzania wartos$cig przedsigbiorstwa jest nadwyzka wartosci
rynkowej nad warto$cia ksiggowa zaangazowanych kapitaldow przez wilascicieli
(akcjonariuszy). Jak juz podkreslono, istota kreowania wartos$ci dodanej sprowadza si¢ do
sytuacji, w ktorej warto$¢ rynkowa kapitatu zainwestowanego historycznie przez wiascicieli
wzrosnie powyzej jego wartosci ksiegowej. Uzupetniajagcym miernikiem poziomu migracji
wartosci dodanej moze by¢ postac roznicowa w formie relacji P — BV.

Biorac powyzsze pod uwage i nawigzujac do celu artykutu, do analizy procesu migracji

wartos$ci, obok wartosci rynkowej, wykorzystane zostang mierniki P/BV i P — BV.
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Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze o ile determinantami migracji w odniesieniu do
pojedynczych przedsicbiorstw sa gléwnie stopien rozwoju konkurencji, udzial w rynku
1 poziom rentownosci, procesy fuzji i przejec, o tyle sitami napgdowymi migracji warto$ci
w sektorze sg takze czynniki niezalezne od przedsigbiorstwa, takie jak makroekonomiczne
uwarunkowania prowadzenia dziatalno$ci, sytuacja na §wiatowych rynkach finansowych czy
dostep do atrakcyjnych projektow inwestycyjnych [3, s.13].

3. Analiza migracji wartosci rynkowej

Jak wskazano na wstepie, przedmiotem analizy sg spotki zaliczane, zgodnie
z systematyzacja WGPW, do sektora ,,Przemyst”, ktore notowane byly przez caty okres 2011-
2015. Badaniu poddano facznie 113 spotek, ktore zostaty podzielone na dwie grupy. Pierwsza
z nich, liczaca 101 podmiotéw, stanowity spotki w catosci sprywatyzowane (bez udzialu
Skarbu Panstwa jako akcjonariusza). Druga grupa (12 podmiotéw) obejmowata spoitki,
w ktérych udzialy mial Skarb Panstwa, w niektorych ponadto wigkszosciowe pakiety akcji
mialy inne spotki z udziatem Skarbu Panstwa (przykladowo Grupa Azoty miata 5,01% akcji
spotki Police 1 95,97% akcji spotki Putawy, ENEA 65,99% akcji spotki Bogdanka — stan na
30.04.2016). Przestanke do wyodrebnienia obu kategorii spotek stanowil rowniez fakt, ze
znacznie roznity si¢ one wielko$cig. Laczna kapitalizacja gieldowa spotek z udziatem Skarbu
Panstwa kilkakrotnie przewyzszata laczng warto§¢ gieldowa spotek w catosci
sprywatyzowanych (czterokrotnie w 2011 roku i prawie trzykrotnie w 2015 roku).
Potraktowanie wszystkich spotek jako jednej zbiorowo$¢ znieksztatcitoby wynik analizy.

W tabeli 1. przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci rynkowej spotek przemystowych
w latach 2011-2015 (stany na koniec roku), z uwzglednieniem podzialu na dwie grupy. Juz
pobiezna analiza informacji zawartych w tabeli 1. wskazuje istotne r6znice migdzy spotkami
sprywatyzowanymi i spotkami z udziatem Skarbu Panstwa.

Spotki sprywatyzowane prezentuja si¢ korzystniej na tle spoétek z udzialem Skarbu
Panstwa; z wyjatkiem 2014 roku odnotowaly dodatnie saldo migracji wartosci rynkowe;.
Stosunkowo najlepiej pod wzgledem migracji wartosci przedstawiala si¢ sytuacja
w 2013 roku, kiedy relacja mi¢dzy naplywem a odptywem warto$ci rynkowej wynosita 8,6.

Jednak na przestrzeni calego okresu objgtego badaniem (poréwnanie 2015 roku
w stosunku do 2011 roku) spotki te prezentuja si¢ bardzo korzystnie: relacja miedzy
naptywem a odptywem wartos$ci wynosta 3,5.

Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze w 2015 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego
faczna kapitalizacja krajowych spolek gietdowych zmniejszyta si¢ o 12,6%, tymczasem
w odniesieniu do przemystowych spotek zaobserwowano wzrost o 6,8%, w rezultacie udziat

tych ostatnich w kapitalizacji spotek krajowych zwiekszyt si¢ z 7,6% do 9,3%.
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Tabela 1
Migracja warto$ci rynkowej w gieldowych spotkach przemystowych w latach 2012-2015
W Iien; Stan na 31.12. 7miana
yszczegblnienie
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2011-2015
Spotki sprywatyzowane
Warto$¢ rynkowa w mld zt 34,5 39,2 48,8 45,1 48,2 13,7
Zmiana w danym okresie (%) X 13,8 24,4 -7,6 6,8 39,7
Liczba spoielf, .ktore odnqtowaly . 7 7 29 58 50
wzrost warto$ci rynkowe;j
Naplyw warto$ci 7.892 | 10.833 | 3418 | 6.007 19.245
Odptyw wartosci mln zt 3138 | -1.252 | -7.127 | -2.944 5.557
Saldo 4.754 9.581 -3.709 3.063 13.688
Spoéiki z udzialem Skarbu Panstwa
Warto$¢ rynkowa w mld zt 137,3 167,0 142,0 137,8 129,9 -7,4
Zmiana w danym okresie (%) X 21,6 -15,0 -0,3 -5,8 -5,4
Liczba spotek, ktore odnotowaly
ey . X 9 3 6 6 5

wzrost warto$ci rynkowe;j
Naptyw wartosci X 36.440 | 4.321 9.343 21.219 19.012
Odptyw wartosci mln zt X -6.710 | -29.327 | -13.580 | -29.165 -26.471
Saldo X 29.730 | -25.006 | -4.237 | -7.946 -7.459

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie Rocznikow Gietdowych 2012-2016 oraz Biuletynow
Statystycznych GPW 2011-2015.

Tendencje zmian w poziomie odplywu i1 naptywu wartosci znajdujg odzwierciedlenie
w liczbie spolek, ktore odnotowaty wzrost lub zmniejszenie wartosci rynkowej. Najwigcej
spotek sprywatyzowanych zwigkszylo wartos¢ w 2013 roku (73), a najwiecej zmniejszyto
warto$¢ w 2014 roku (72). W 2015 roku okoto potowa spotek miata warto$¢ rynkowa wyzsza
niz w 2011 roku. Na podkreslenie zastugujg spoiki, ktore corocznie, w catym okresie objetym
analiza, wykazaly si¢ wzrostem warto$ci rynkowej; sg to: CIECH, ELEKTROTIM, ERGNIS,
FORTE, KETY, NOVITA, PAGED, PANI TERESA oraz WOJAS. Natomiast najwyzszym,
ponad 12-krotnym wzrostem warto$ci moze poszczyci¢ si¢ spétka ELZAB. Dwie spoiki
(IZOLACJA JAROCIN oraz SANWIL) w latach 2011-2015 ani razu nie odnotowaty wzrostu
wartosci rynkowej (podawanej wedtug stanu na koniec roku).

Odmiennie przedstawia si¢ sytuacja w odniesieniu do spotek z udziatem Skarbu Panstwa,
co z uwagi na ich znaczacy udzial w kapitalizacji gietdy ogétem (w 2011 roku 30,7%,
w 2015 roku 25,1%) ma istotny wplyw na tendencje rozwoju catego rynku kapitatowego.
Jedynie w 2012 roku spoéiki te osiggngty dodatnie saldo migracji wartosci. Relacja migdzy
naptywem i odptywem warto$ci wyniosta wowczas 5,4. W kolejnych okresach saldo migracji
bylo ujemne, szczegolnie dotyczy to 2013 roku, gdy poziom odplywu wartosci rynkowej
prawie siedmiokrotnie przekraczat warto$¢ jej naptywu — ujemne saldo migracji wartosci
wyniosto 25 mld zl. Nalezy sadzi¢, ze znaczng cze$¢ kapitalu inwestorzy przeniesli m.in. do
przemystowych spotek sprywatyzowanych, ktore w 2013 roku odnotowaty wzrost wartosci
rynkowej o 25%.
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Biorac pod uwage caly okres objety analizg, najwigkszy odptyw kapitatu dotyczyt spotek
PGE - 15,1 mld zt (w tym 11,7 mld zt w ostatnim roku), KGHM 9,4 mld zt (9,1 mld zt
w ostatnim roku) oraz JSW 8,8 mld (zatamanie nastapito w 2014 roku). Niewatpliwie jedna
z gldownych przyczyn tego stanu rzeczy byla sytuacja w gornictwie wegla kamiennego.
Warto$¢ rynkowa JSW zmniejszyta si¢ z 10,0 mld zt w 2011 roku do zaledwie 1,2 mld zt
w 2015 roku W BOGDANCE w tym samym okresie warto§¢ rynkowa zmniejszyta si¢
z 3,5 mld zt do 1,1 mld zl. Najwyzszy wzrost wartosci w 2015 roku w poréwnaniu do
2011 roku wystapit w spétkach PKN ORLEN — 14,5 mld zt (9 mld w ostatnim roku), GRUPA
AZOTY - 8,1 mld zt (istotng role odegralo w tym przypadku wilaczenie do GRUPY spotek
POLICE i PULAWY) oraz PGNiG — 6,3 mld zl.

4. Analiza migracji wartosci dodanej

Przestanka migracji warto$ci sg zmiany w poziomie wartosci rynkowej spotek, ktorych
konsekwencja sa przeptywy kapitalu zwigzane z transakcjami kupna - sprzedazy akcji. Ogot
transakcji kupna - sprzedazy akcji danej spotki zawieranych na rynku gietdowym wyznacza
jej ceng. Iloczyn ceny akcji przez liczb¢ wyemitowanych akcji okresla aktualng wartos¢
rynkowg spotki. Aby mozliwe byto stwierdzenie, czy faktycznie kapital wniesiony do spotki
przez wilascicieli i powigkszony w toku prowadzenia przez nig dziatalnosci wykreowat
dodatkowa warto$¢, nalezy skonfrontowaé go z wycena rynkowa spotki. Konfrontacji tej na
ogot dokonuje sie, jak juz wskazano, na podstawie miernika P/BV. Poniewaz kapitat wlasny
stanowi najbardziej stabilne zrddto finansowania spotki, wigc jego wycena rynkowa
uznawana jest za jedno z kryteriow oceny pozycji spotki na rynku kapitalowym. Dla
pozytywnej oceny procesu migracji warto$ci wskazane jest osigganie przez spotke wartosci
P/BV wyzszej od 1 lub co najmniej rownej 1. Ocena ta moze by¢ dokonana réwniez na
podstawie nadwyzki wartosci rynkowej nad wartoscig ksiggowa netto wyrazonej
w jednostkach monetarnych.

Charakterystyke procesu migracji wartosci dodanej w przemyslowych spotkach
gieldowych, opierajac si¢ na relacji migdzy warto$cig rynkowa a wartoscia ksiggowa
przedstawiono w tabeli 2.

Poréwnujac tendencje ksztaltowania si¢ wartosci rynkowej i1 wartosci ksiegowej
w przemystowych spotkach sprywatyzowanych wyraznie widaé, ze w skali calej zbiorowosci
spotek obserwujemy dodatnie skumulowane saldo migracji wartosci. Dzieje si¢ tak gtownie
za sprawg stosunkowo niewielkich zmian w poziomie wartosci ksiegowej. Warto$¢ ksiggowa
w 2015 roku byta tylko o 1,1% wyzsza w porownaniu z 2011 roku. Poniewaz wartos$¢
rynkowa spotek wzrastala, wiec poziom wskaznika P/BV przez caly okres byl wyzszy od

jednosci 1 wykazywat tendencje rosngcg. Jednoczesnie liczba spotek speiniajacych warunek
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P/BV>1 byla nizsza w poréwnaniu z liczbg spotek wykazujacych wzrost wartosci ksiegowe;.
Analizujac ksztaltowanie si¢ nadwyzki P-BV mozna sadzi¢, ze sytuacja ta byla rezultatem
rozpigtosci miedzy wartos$cig rynkowa a wartoscia ksiegowa w spotkach relatywnie duzych
1 charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem P/BV. Przyktadowo w spolce Ciech w latach
2011-2015 warto$¢ rynkowa wzrosta z 915 min zt do 4532 miIn zl, a warto$¢ ksiggowa
zmniejszyla si¢ z 1323 miln zt do 1255 mln zt ($redni poziom P/BV 1,96). W spdotce Wawel
warto$¢ rynkowa wzrosta z 735 mln zt do 1783 mln zi, a warto$¢ ksiegowa z 243 mln zt do
461 min zt (§redni poziom P/BV 4,11).

Tabela 2
Migracja warto$ci dodanej w gietdowych spoétkach przemystowych w latach 2012-2014
Zmiana
Wyszezegblnienie Stan na 31.12. 2011-
2015
2011 | 2012 | 2013 [2014 | 2015
Spotki sprywatyzowane
Warto$¢ rynkowa w mld zt 34,5 39,2 48,3 45,1 48,2 13,7
Warto$¢ ksiggowa w mld zi 28,2 29,7 29,7 29,6 31,4 3,2
Liczba spotek, ktore
odnotowaty wzrost wartos$ci X 65 63 55 64 67
ksiggowej
Wskaznik P/BV 1,22 1,32 1,65 1,52 1,57
Nadwyzka P-BV w mld zt 6,3 9,3 19,2 15,5 16,8
Liczba spotek z P/BV > 1 62 54 42 49 49
Spotki z udzialem Skarbu Panstwa
Warto$¢ rynkowa w mld zt 137,3 167,0 142,0 | 137,8 129,9 -7,4
Warto$¢ ksiggowa w mld zt 164,3 170,2 181,8 | 177,8 | 129.9 -34,4
Liczba spotek, ktore
odnotowaty wzrost wartos$ci X 10 10 6 9 8
ksiggowej
Wskaznik P/BV 0,84 0,98 0,78 0,78 | 0,74 X
Nadwyzka P-BV w mld zt -27,0 -3,1 -39,7| -40,0| -46,5 X
Liczba spotek z P/BV > 1 4 6 5 4 4 X
Spotki krajowe ogotem
Wskaznik P/BV 1,06 0,89 0,96 1,09 | 1,11 X
Odsetek spotek z P/BV > 1 52,8 43,0 49,6 | 44,6| 494 X

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie Rocznikow Gietdowych 2012-2016 oraz Biuletynow
Statystycznych GPW 2011-2015.

Warto podkresli¢ fakt, ze przemyslowe spotki sprywatyzowane charakteryzuja sie
relatywnie wyzszym poziomem wskaznika P/BV w poréwnaniu z ogétem krajowych spotek
gietdowych. Rowniez odsetek spotek wykazujacych poziom tego wskaznika przekraczajacy 1
jest wyzszy. Mozna zatem stwierdzi¢, ze inwestorzy gieldowi pozytywnie oceniaja
efektywnos¢ lokowania kapitatu w przemystowych spoétkach gietdowych.
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Podobnie jak w przypadku analizy migracji wartosci rynkowej zupelnie inny jest obraz
migracji warto$ci dodanej w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa. Mimo ze liczba spoélek,
ktore odnotowaty wzrost wartosci ksiegowej jest stosunkowo wysoka, to na przestrzeni lat
2011-2015 wartos$¢ ksiegowa zwigkszyta si¢ jedynie o 1,1%. Wskaznik P/BV przez caly okres
utrzymywat si¢ na poziomie ponizej 1. Po przej$ciowej poprawie od 2013 roku obserwujemy
jego gwaltowne obnizanie, co l3aczy si¢ ze wzrostem ujemnego skumulowanego salda
migracji. Cecha charakterystyczng zbiorowosci spotek z udziatem Skarbu Panstwa sg duze
dysproporcje w poziomie wskaznika P/BV mig¢dzy spotkami energetycznymi i chemicznymi.
Srednia warto$¢ tego wskaznika wynosita w spotkach: PGE 0,78, TAURON 0,43, ENEA
0,57, natomiast w spotkach AZOTY 1,13, POLICE 1,42, PULAWY 1,18.

5. Podsumowanie

W literaturze ekonomicznej zjawisko migracji wartosci na ogdt kojarzone jest
z przeptywami kapitatlowymi. To one w ostatecznym rachunku przekladaja si¢ na wartos$¢
rynkowa przedsiebiorstw. Przyjmujac zatozenie, ze inwestorzy poszukuja na rynku
kapitatowym efektywnych mozliwosci alokacji kapitatu, analiza migracji wartosci pozwala
ocenia¢ potencjal dochodowy i1 mozliwosci rozwojowe spdtek. W artykule wyr6dzniono
migracj¢ warto$ci rynkowej 1 migracj¢ wartosci dodane;.

Badanie przeprowadzone na podstawie zbiorowosci spoétek reprezentujacych sektor
przemystowy wykazato zasadnicze réznice miedzy spotkami sprywatyzowanymi i spotkami,
w ktorych udziaty ma Skarb Panstwa. Jednoznacznie wykazano, ze spotki sprywatyzowane sg
lepiej oceniane przez inwestorow gieldowych 1 w wigkszym stopniu kreuja warto$¢ dla
wilascicieli, nie tylko w pordwnaniu ze spotkami z udziatem Skarbu Pafistwa, ale rowniez na
tle ogotu spotek gietdowych. Interpretujac wyniki analizy nalezy mie¢ na uwadze, ze rdéznice
te w duzym stopniu uwarunkowane sa specyfika branzowsg. Spotki z udzialem Skarbu
Panstwa reprezentuja bowiem kapitalochtonne sektory gospodarki i ich relatywnie niska
wycena rynkowa jest zjawiskiem normalnym. Nie zmienia to faktu, ze o wartosci
przedsigbiorstwa decyduja gléwnie takie czynniki jak rentowno$¢, jako$¢ zarzadzania,
poziom zadluzenia, ocena jego mozliwosci rozwojowych. Zarowno warto$¢ rynkowa, jak

1 warto$¢ dodana odzwierciedlajg ich laczne oddziatywanie.
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Abstract

The paper shows the results of stock — exchange industrial companies’ value migration’s
process analysis. Market value migration and value added migration have been highlighted. It
has allowed answering the question: Are industrial companies are evaluated positively by
investors and are they creating value for their owners. The analysis covers 2011-2015 years
for 113 companies. The results show that private entities are in better condition than state

treasury’s companies and whole stock — exchange companies.
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