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Streszczenie

Rozwdj rynku kapitatowego daje kazdej spdtce mozliwosci przyspieszonego
rozwoju i podwyzszania wartosci firmy. W warunkach globalizacji i jednolitego
rynku finansowego tylko nowoczesne podejscie do zarzadzania nastawione na
maksymalizacje warto$ci przedsigbiorstwa przyniesie dtugofalowe korzysci dla
menedzeréw, wilascicieli. Celem artykutu jest przedstawienie wartos$ci spotek
notowanych na GPW S.A. ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora budowlanego.
Uczestnictwo w obrocie publicznym daje ogromne mozliwosci kreowania wartosci
firmy mierzonych wskaznikami rynkowymi i kapitalizacja. Uwzglednienie branzowe
w podziale przedsigbiorstw pozwala analizowac, ktore spotki sa najbardziej wrazliwe
na zte informacje z rynku.

Wprowadzenie

Wejscie spotki na parkiet gietdowy jest zwienczeniem wysitkéw za-
rzadzajacych — kreatoréw jej wartosci. Ale na rynku kapitalowym istnieje
mozliwos$¢ osiagania jeszcze wyzszego jej poziomu — dodatkowej wartosci
zZwigzanej z wycena przez inwestorow pewnych specyficznych dla tego rynku
funkgcji, takich jak polityka informacyjna, corporate governance, relacje in-
westorskie. Jest to forma premii za ptynno$¢ i notowanie na gietdzie papierow
wartosciowych. Zatem maksymalizacja wartosci spotki gieldowej dla obec-
nych, ale i przysztych akcjonariuszy jest priorytetem funkcjonowania firmy na
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rynku publicznym. Wejscie na gietde daje dodatkowe narzg¢dzia przyspieszenia
rozwoju spotki i mozliwosci podwyzszania wartosci firmy. Dana spotka moze
wykreowac jeszcze wigksza wartos¢ dzigki tym specyficznym funkcjom —
obowiazkom, ktore musi wypetnia¢: dbatos¢ o kulture korporacyjna, czystosé¢
i jawno$¢ intencji w biznesie, skupienie si¢ na rozwoju spotki i priorytetach
strategicznych. Innymi slowy, stajac si¢ spotka publiczna, firma nabiera
przyspieszenia, otwieraja si¢ przed nig nowe mozliwosci budowania wartosci
dla akcjonariuszy — poprzez fuzje, przejgcia, tworzenie grupy kapitatowej itp.
Dlatego juz na wezesnym etapie tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa najwaz-
niejsza jest strategia i myslenie o rozwoju z wykorzystaniem mozliwosci, jakie
daje gietda'.

Dzigki rozwojowi rynkéw kapitatowych przedsigbiorstwo postrzegane
jest jako forma inwestycji. To stosunkowo mtode podejscie do zarzadzania
ukierunkowane jest na maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa — jako cel
konkretny, wymagajacy, zorientowany na przysztos¢.

Podstawowym celem artykutu jest okreslenie istoty warto$ci w aspekcie
finansow przedsigbiorstw oraz krotka prezentacja wartosci spotek notowanych
na gietdzie papierow wartosciowych ze szczeg6lnym uwzglednieniem spotek
sektora budowlanego.

1. Czym jest warto$¢

Pojecie wartosci jest uzywane w réznych dziedzinach naukowych, m.in.
w rachunkowosci, prawie i ekonomii. Cho¢ ma niewatpliwie wiele znaczen,
najogolniej mozna zdefiniowa¢ ja jako: ile co$ jest warte pod wzglgdem ma-
terialnym. Jest to cecha jakiej$ rzeczy dajaca si¢ wyrazi¢ rownowaznikiem
pienigznym lub innym $rodkiem ptatniczym. Warto$¢ to cena czego$ wyra-
zona w pieniadzu lub jako ekwiwalent innych doébr, na ktére co$ moze by¢
wymienione?®. Inne, bardziej szczegdtowe definicje prezentuje J. Osiatynski®:
— warto$¢ uzytkowa — funkcja zdolnosci do zaspokajania potrzeb ludzkich,

I www.inwestycje.pl (10.03.2010).

2 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw: zarys teorii a praktyka, Wydawnictwo

Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 11.

3 J. Osiatynski, Kapital, podzial, wartos¢. Kryzys ekonomii neomerginalistycznej, PWN,

Warszawa 1978.
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— warto$¢ wymienna — zdolnos¢ dobra do bycia przedmiotem wymiany na
inne dobro,

— cena towaru — pieni¢zne wyrazenie wartosci towaru,

— warto$¢ naturalna — wartos$¢ centralna, do ktérej zmierzaja ceny towardw.

Z kolei pojecie wartosci przedsigbiorstwa zwiazane jest z istotg przed-
sigbiorstwa. Jesli punktem wyjscia jest zrozumienie przedsigbiorstwa jako
zespotu sktadnikow materialnych i niematerialnych, zorganizowanych funk-
cjonalnie w celu realizacji zadan gospodarczych — zgodnie z ujeciem klasycz-
nym — wowczas warto$¢ przedsigbiorstwa jest suma wartosci tych sktadnikow
pomniejszong o zobowiazania. Wartos$ci przedsigbiorstwa nie da si¢ doktadnie
obliczy¢, mozna ja oszacowac. Jest tak dlatego, ze to samo przedsigbiorstwo
moze przedstawia¢ zupetnie inna warto$¢ dla r6znych nabywcow, co wynika

z roznych sposobow wykorzystywania firmy jako narz¢dzia do generowania

dochodu. Dlatego za podstawowy czynnik okreslajacy wartos¢ przedsigbior-

stwa uwaza si¢ wielkos¢ strumieni dochodoéw, jaka przynosi ono swojemu
wiascicielowi. Jest to warto§¢ ekonomiczna, ktora najlepiej odzwierciedla
sytuacje przedsigbiorstwa na rynku oraz jego mozliwosci rozwojowe*.

Kategoria wartosci w odniesieniu do przedsigbiorstwa jako specyficzne-
go dobra gospodarczego ma kilka zasadniczych aspektéw i uwarunkowan?’:

— wartos$¢ przedsigbiorstwa oparta na wartosci naktadéow poniesionych na
jego stworzenie — w zaleznosci od punktu odniesienia tych naktadow moz-
na mowic¢ np. o wartos$ci historycznej lub warto$ci reprodukcyjnej;

— warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa (economic value, going-concern
value) oparta na kategorii warto$ci uzytkowej i wynikajacych z niej korzy-
$ci, bedacych efektem funkcjonowania przedsigbiorstwa;

— warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (fair market value) wywodzaca sig
z klasycznej koncepcji wartosci naturalnej jako opartej na popycie i podazy
wypadkowej warto$ci wymiennej i wartosci uzytkowej, zweryfikowanej
przez rynki finansowe i towarowe, wiarygodnos$¢ tego rodzaju wyceny jest
przy tym uzalezniona od poziomu efektywnosci rynku.

Potwierdzeniem tego sa koncepcje zrozumienia i stosowania terminu
warto$ci w konteks$cie przedsigbiorstwa proponowane przez D. Zarzeckiego:

4 G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, Zarzqdzanie finansami przedsie-

biorstw, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 2006, s. 286-287.

5

A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 25.
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na przyklad warto$¢ w uzyciu, warto$¢ ksiggowa, warto§¢ odtworzeniowa,
warto$¢ likwidacyjna, wartos¢ goodwill, warto$¢ podatkowa, kapitalizacja
rynkowa oraz wspomniana juz warto$¢ ekonomiczna i rynkowa.

2. Istota wartoSci jako cel funkcjonowania przedsigbiorstwa

Zmiany, ktore dokonaty si¢ w ostatnich latach na rynkach finanso-
wych, postgpujacy proces ich deregulacji, w zasadniczy sposob utatwity
przedsigbiorstwom dostgp do kapitatu. Tendencje te zrodzilty potrzebe
zmian w zarzadzaniu firma. Celem zarzadzania przedsigbiorstwem stato si¢
poszukiwanie takiej kombinacji poziomu ryzyka i spodziewanych zyskow,
ktora umozliwia maksymalizowanie jego wartosci rynkowej. Wzrost tej war-
tosci oznacza bowiem podwyzszenie rentownosci zainwestowanego kapitatu,
czyli zwigkszenie majatku jego wiascicieli®. Dlatego tez jako nadrzedny cel
strategiczny zarzadzania przedsigbiorstwem zostata wykreowana maksyma-
lizacja wartosci dla witascicieli (akcjonariuszy), a to przede wszystkim pod
wplywem wzrostu konkurencyjnosci przedsigbiorstw amerykanskich, ktory
to nurt dotart takze do krajow europejskich w wyniku migdzynarodowego
przeptywu kapitatéow. Rosnace zaangazowanie inwestoréw zagranicznych
na polskim rynku wywiera coraz wigksza presje¢ na interesy wiascicielskie
takze i w Polsce’. Ostabieniu ulegto przekonanie, ze zysk jest podstawowym
kryterium oceny efektywnos$ci dziatan biznesu. Oczywiscie osiaganie wyso-
kich poziomow zysku lezy w interesie kazdego przedsigbiorstwa. Nie zawsze
jednak generowanie dodatniego wyniku finansowego przeklada si¢ na wzrost
wartos$ci przedsigbiorstwa. Czgsto zysk jest wynikiem zapiséw ksiggowych
i nie odzwierciedla rzeczywistosci gospodarczej. Nalezy wigc pamigtac, ze
krétkowzroczna maksymalizacja wyniku finansowego netto nie oznacza tego
samego, co trwate podnoszenie wartosci przedsigbiorstwa w dtugim czasie.
Nawet w okresie rosnacych zyskow firmy akcjonariusze moga doswiadczac
negatywnie skutkow decyzji menedzerskich, ktore przynosza jedynie chwi-
lowa korzys¢ jednostce gospodarczej, a przede wszystkim stuza do realizacji
wlasnych interesow 0sob zajmujacych kierownicze stanowiska w tych firmach.
Podmiotem zas$, ktory powinien w pierwszym rzgdzie czerpaé korzysci pty-

¢ G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, op.cit., s. 286.

7 H. Buk, Nowoczesne zarzqdzanie finansami. Planowanie i kontrola, C.H. Beck,

Warszawa 2006, s. 219.
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nace z prowadzonych operacji przedsigbiorstwa, sa jego wlasciciele, poniewaz
wyposazaja je w niezbedny kapitat i na podstawie tego kapitatu oczekuja
okreslonego zwrotu®.

Wzrost warto$ci przedsigbiorstwa stanowi rezultat odpowiedniego po-
ziomu i poprawy zyskownosci kapitalow wiasnych, jakimi firma dysponuje,
oraz maksymalizacji nadwyzki finansowej przy jednoczesnym zachowaniu
zdolno$ci do terminowego regulowania zobowigzan, warunkujacej mozliwos¢
kontynuowania dziatalnosci przedsigbiorstwa w przysztosci®.

Ksztattowanie wartos$ci stato si¢ w ciagu ostatnich kilkunastu lat nowo-
czesng strategia prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, a do jej wprowadze-
nia w zycie konieczne jest uruchomienie odpowiednich procesow zarzadzania,
ktore obejmuja rowniez metody oraz techniki pomiaru i analizy warto$ci'’.
Pomiar warto$ci przedsigbiorstwa mozna zatem okresli¢ jako ztozony proces
wykorzystujacy rézne aspekty pomiaru ekonomicznego i wiazacy je z istota,
cechami i zasadami funkcjonowania przedsigbiorstw w gospodarce rynkowe;j'!.

3.  Warto$¢ rynkowa spolek notowanych na warszawskiej gieldzie

Wskazniki rynkowe istnieja po to, by inwestorzy tatwiej orientowali si¢
w sytuacji rynkowej spotki. Daja tez mozliwos¢ szybkiego porownania danych
liczonych w taki sam sposob, a dotyczacych roznych firm. Najpopularniejsze
wskazniki rynkowe to: C/Z (cena do zysku), C/WK (cena do wartos$ci ksiggo-
wej) oraz kapitalizacja.

Istotna dla inwestoréw jest wlasnie warto$¢ rynkowa spotki (kapitali-
zacja). Wylicza si¢ ja przez przemnozenie wszystkich wyemitowanych akcji
firmy przez ich kurs gieldowy. Analizg wartosci spdtek notowanych na GPW
S.A. w Warszawie przedstawiono na tle zmian w liczbie spotek w obrocie
z uwzglednieniem podmiotéw krajowych i zagranicznych oraz liczby debiu-
tow 1 wycofan oraz warto$ci indeksu WIG, co pokazano w tabeli 1.

8 A.Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitalowej. Koncepcje, systemy,

narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 23-24.
> G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, op.cit., s. 295.
10 G. Gotgbiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Difin,
Warszawa 2007.

1A, Jaki, op.cit., s. 51.
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Tabela 1

Wybrane informacje dotyczace spotek notowanych na GPW S.A. w Warszawie

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kapitalizacja na koniec
roku [mld 1], 2917 | 4249 | 6359 | 10803 | 4651 | 5418
w tym:

spotki krajowe 2143 3084 | 4377 5099 | 2673 2777
spétki zagraniczne 774 1165 | 1982 | 5704 | 1978 | 264,
Liczba spotek w obrocie, 230 225 284 351 374 375
w tym:

spotki krajowe 225 248 272 328 349 350
spolki zagraniczne 5 7 12 23 25 25
Liczba debiutow 36 35 38 81 33 5
Liczba wycofan 9 10 9 14 10 4
Warto$¢ indeksu WIG 26 636,19 | 35 600,79 | 50 411,82 | 55 648,54 | 27 228,64 | 29 322,72

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie raportow System finansowy w Polsce za
lata 2004-2009; www.gpw.pl.

W 2004 roku kontynuowana byta tendencja wzrostowa z 2003 roku. Na po-
prawe nastrojow na gieldzie wptyngty: polepszenie koniunktury gospodarczej
w Polsce, a co si¢ z tym wiaze — wynikow spotek, pozytywne wyniki referendum
unijnego oraz spadek cen na rynku obligacji skarbowych. Na gietdg wptyngta
tez poprawa nastrojow na gieldach §wiatowych. Na poprawe koniunktury
gieldowej na $wiecie duzy wptyw miato polepszenie sytuacji gospodarczej na
Swiecie, a szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, czego skutkiem byly pozy-
tywne wyniki finansowe notowanych spotek. Kapitalizacja rynku wzrosta ze
167,7 mld zt w 2003 roku do 291,7 mld zt w roku 2004 (o 73,9%), a indeks
gietdowy WIG o 27,9%, osiagajac najwyzszy w historii poziom 26 636,19 pkt.
Na dobra koniunktur¢ na gieldzie wplyngly pozytywne dane makroekono-
miczne Polski, ktore znalazty odzwierciedlenie w rosnacych zyskach spotek.
Duze znaczenie miato rowniez wejscie Polski do Unii Europejskiej oraz dobra
sytuacja na gietdach swiatowych. Wyrazny wzrost kapitalizacji byt w duzej
mierze rezultatem wprowadzenia do obrotu akcji banku PKO BP, ktéry od tego
momentu byl najwigksza krajowa spotka notowana na GPW w Warszawie.
Pierwsza oferta publiczna (initial public offering — IPO) banku PKO BP byta
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w 2004 roku druga pod wzgledem wielkosci oferta IPO na rynkach europej-
skich. Pod wzgledem liczby debiutujacych spotek GPW zajeta trzecie miejsce
wsrod gietd europejskich, po London Stock Exchange i Euronext. W 2004
roku wycofano z obrotu akcje 9 spotek. W stosunku do lat poprzednich liczba
wycofanych z parkietu spétek znacznie zmalata (w 2003 roku wycofan byto
19). Dobre wyniki spotek w polaczeniu z ,.efektem Unii Europejskiej” powo-
dowaty staty doptyw nowych pienigdzy na rynek i dlugotrwaty optymizm na
rynku. Wysokie obroty i rosnace indeksy sprawity, ze lata 2004-2007 byly
rekordowe pod wzgledem wartosci rynkowej notowanych spotek. W 2007 roku
kapitalizacja wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2004 o 270,3%, przy wzroscie
indeksu WIG w tym samym okresie o 108,9%. Znaczacy stal si¢ tez udziat
kapitalizacji w PKB (43,9% w roku 2007). Ogodlnoswiatowy kryzys rynku
finansowego 1 bankowego w latach 20072008, ktory rozpoczat si¢ od zapasci
na rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych,
w niedtugim czasie objat caty $wiat, w tym Polske, co ukazato, jak bardzo rynki
finansowe, nie tylko w Polsce, sa zglobalizowane i zalezne od siebie. Bessa trwa
do dnia dzisiejszego i nikt nie jest w stanie przewidzie¢, kiedy si¢ skonczy i jakie
beda skutki recesji gospodarczej na §wiecie. Obserwujac warszawska gielde
w roku 2008, trzeba zauwazy¢ duzy spadek wartosci rynkowej spotek (0 56,9%
w poréwnaniu do rok 2007) przy jednoczesnym spadku indeksu WIG (o 51,1%).

4. Wartos$¢ rynkowa spélek budowlanych notowanych na GPW S.A.

Kryzys na rynkach finansowych oraz rosnace koszty inwestycji odbity
si¢ na sektorze budowlanym rowniez w Polsce. Okres najwigkszej dynamiki
rozwojowej tej branzy na GPW S.A. w latach 2006-2007 mozna z duzym
prawdopodobienstwem potraktowa¢ jako kulminacj¢ hossy, jaka rozpoczeta
si¢ na polskim rynku kapitatowym w 2003 roku.

Obecnie rynek jest dos¢ brutalny dla wigkszosci notowanych na gietdzie
spotek budowlanych. Inwestorzy patrza na branzg poprzez pryzmat $wiatowego
kryzysu i probleméw deweloperéw. Nie podoba im si¢ zdecydowanie mniejsza
liczba budowanych mieszkan, widza nieche¢ bankéw do kredytowania sporej
czgscel inwestycji 1 mniejsze marze, wynikajace z wigkszej konkurencji niz
w rekordowym 2007 i 2008 roku przy réznego rodzaju projektach budow-
nictwa infrastrukturalnego. Budowlancom zdecydowanie nie pomagaja tez
nastroje na gietdzie. Ostatni kwartat 2009 roku nie byt udany. Pojawiaja si¢
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na szczg$cie pierwsze ostrozne techniczne sygnaty, ze nastawienie inwestorow
do firm budowlanych si¢ zmienia'?.

Jeszcze do nie dawna budownictwo bylo uznawane za branzg, ktora swiet-
nie sobie radzi w czasach kryzysu. Osiaganie zyskow przez spotki budowlane
nalezato tlumaczy¢ specyfika zawieranych przez te spotki kontraktow, ktore
byty podpisywane na korzystnych warunkach jeszcze w okresie boomu budow-
lanego. Ponadto nadal czerpia one korzysci z inwestycji infrastrukturalnych.
Mozna bylo oczekiwaé, ze wraz z poprawa odczytow makroekonomicznych
wzrost zyskow nabierze jeszcze szybszego tempa. Tym bardziej ze przynaj-
mniej cze$¢ sektora caty czas moze liczy¢ na udzial we wspotfinansowanych
z pienigdzy Unii Europejskiej inwestycjach infrastrukturalnych'.

Obecnie mozna méwic o dokonujacym sig podziale tego sektora. Z jedne;j
strony mamy spotki, ktére po trzech kwartatach 2009 roku osiagnety stabe
wyniki finansowe, a z drugiej takie, ktore radza sobie bardzo dobrze. Zdaniem
ekspertow aktualne zroznicowanie wynikow spotek w tych samych branzach
trzeba traktowac jako naturalne. Kryzys okazat si¢ filtrem, ktory pozwolit
wskazac¢ najlepszych. Z rywalizacji zwycigsko wyszty firmy, ktére sa dobrze
i perspektywicznie zarzadzane'.

Niewatpliwie wskazniki rynkowe spotek notowanych na gietdzie inte-
resowaly i nadal beda interesowac inwestorow. Umozliwiaja porownywanie
spotki na tle wszystkich uczestniczacych w obrocie publicznym, jak i na tle
branzy. Na potrzeby analizy spotek z danego sektora warszawska gietda
oblicza takze wartosci subindeksoéw sektorowych indeksu WIG. Wartosci
subindeksow pozwalaja oceni¢ efektywno$¢ inwestowania w spotki z réznych
sektorow gospodarczych.

Rysunek 1 przedstawia ksztaltowanie si¢ indeksu WIG-Budownictwo
w okresie od stycznia 2009 roku do stycznia 2010 roku.

Ksztattowanie si¢ tego indeksu potwierdza, ze dla spotek budowlanych
poczatek 2009 roku byt przelomowym rokiem wzrostowym. Niestety, pod
koniec roku (ostatni kwartat 2009) sytuacja zmienita si¢, przede wszystkim
z powodu kurczacych si¢ marzy. Obecnie trudno okresli¢ dalsze perspektywy
funkcjonowania tego sektora.

2 www.stockwatch.pl (4.03.2010).
3 www.parkiet.com.

4 www.budownictwo.wnp.pl.
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Rys. 1. Indeks WIG-Budownictwo w okresie 1 2009-1 2010

Zrodlo:  www.gpw.pl.

Warto jeszcze przyjrzeé si¢ aktualnej sytuacji spotek wchodzacych do
subindeksu WIG-Budownictwo pod katem najpopularniejszych wskaznikéw
rynkowych, czyli C/Z (ceny do zysku), C/WK (ceny do wartosci ksiggowe;j),
kapitalizacji (warto$¢ rynkowa), a takze zyskom netto oraz wskaznikom ren-
townosci kapitalow wiasnych i rentownosci aktywow. Wszystkie te elementy
stanowig bowiem o wartosci kazdej ze spotek. Dane pokazano w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane informacje dotyczace spétek budowlanych notowanych na gietdzie
w Warszawie

Spotki sektora Kapitalizacja Wynik netto ROA ROE C/z C/WK

budowlanego [mln z1] [tys. z1]
ABM Solid S.A. 67,68 4506 129 | 4,03 9,68 0,68
Bipromet S.A. 34,66 164 047 | 080 | 193,61 | 073
Budimex S.A. 204241 52516 143 | 490 | 1352 | 333
g"f"p"l Wrootaw 61.36 205 016 | 025 | -12574 | 124
glzkm’b“dowa 834,63 11373 354 | 564 | 1691 3,08
Elektrotim S.A. 126,18 2268 236 | 294 | 11,90 1,39
grfrgoaparamra 2,73 647 408 | 1111 | 1027 3,61
Energomontaz
P& A 220,17 6318 1,51 | 470 | 11,88 1,84
Energomontaz 339,54 20484 482 | 796 | 740 172
Potnoc S.A.
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cd. Tabeli 2. Wybrane informacje dotyczace spotek budowlanych...

Spotki sektora Kapitalizacja Wynik netto ROA ROE C/z C/WK
budowlanego [mln z1] [tys. z]
Energopol
Potaes A 70,93 1709 029 | -047 | 70,86 | 138
Erbud S.A. 683,86 11213 2,06 | 507 | 90,84 | 298
Hydrobudowa
TN 854,87 16621 131 | 3,14 | 1217 | 262
Instal Lublin S.A. 3797 61 0,10 | -022 | 71633 | 170
Instal Krakow S.A. 129,61 6500 264 | 545 | 562 1,08
Mirbud S.A. 131,85 2712 200 | 943 | 899 2,56
g’[[‘;StOStal'EXp"” 7976 3651 213 | 344 | 7507 | 064
g’[ZStOStal Plock 114,20 6422 401 | 643 711 1,64
Mostostal
Worsoma S.A. 1230 15313 1,88 | 702 | 1397 | 242
Mostostal Zabrze—
Holding S.A. 639.77 10564 1,90 | 453 | 1406 | 242
Naftobudowa S.A. 136,07 -1402 0,86 | -177 | 1433 1,90
P.A.NovaS.A. 195,68 1562 282 | 345 | 1086 | 1723
PBG S.A. 312775 38936 121 | 304 | 1711 2,06
Pemug S.A. 55,29 -1011 0,03 | -005 | 267,12 | 195
Pol-Aqua S.A. 486,75 4371 034 | 057 | 4821 | 072
g‘i‘me"'MOS“’Stal 1950,29 33797 081 | 248 | 1455 | 147
Prochem S.A. 88,14 54 0,02 | -005 | 31,73 0,76
Projprzem S.A. 84,28 505 05 | 074 | 4226 | 077
ngkCJa'POISka 659,63 2547 358 | 670 | 992 | 185
Ulma S.A. 44331 -1193 0,06 | 0,13 | 8849 | 173
Unibep S.A. 206,96 3402 1,04 | 267 | 1,12 1,86
EFH Zurawie
Wiciomo S A, 103,46 215 062 | 079 | 3541 1,15

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie danych finansowych spotek.

Z tabeli wyodrebnia si¢ grupa spotek o kapitalizacji powyzej 500 mln zt:
Budimex S.A. (2042,41 min zt), Elektrobudowa S.A. (834,63 mln zt), Erbud
S.A. (683,86 mln zt), Hydrobudowa Polska S.A. (854,87 mlIn zt), Mostostal
Warszawa S.A. (1230 mln z1), Mostostal Zabrze — Holding S.A. (639,77 min
zh), PBG S.A. (3127,75 mlIn z}), Polimex-Mostostal S.A. (1950,29 mlIn z}) oraz
Trakcja-Polska S.A. (659,63 mln zt). Spotki te osiagnety tez wysokie zyski net-
to. Wskazniki rynkowe moga zwracaé uwage na przewartosciowanie akcji (sa
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stosunkowo wysokie). Rowniez wskazniki zyskownosci kapitatow wiasnych
i aktywow ogotem napawaja optymizmem, nie tylko w przypadku przytoczo-
nych firm. Podkresli¢ trzeba to, co juz wiadomo, Ze osiagnigcie zyskow nie
idzie w parze ze wzrostem wartosci spotki. Stad potrzeba ukierunkowania
zarzadzania firma na maksymalizacjg warto$ci.

Podsumowanie

Rynki finansowe sa nie tylko zrodtem kapitatu niezbednego do sfinanso-
wania wzrostu firmy, lecz takze odzwierciedlaja dostgpne informacje i stano-
wig wskaznik kreowania wartosci. Firmy nie kieruja si¢ na gietdg za kazdym
razem, kiedy potrzebuja dodatkowego kapitatu, ktorym moglyby sfinansowac
swoj wzrost. Moga si¢ zdecydowaé na zatrzymanie czgsci wypracowanego
zysku i uzycie jej do sfinansowania potrzeb kapitatowych. Zatrzymanie czegsci
zysku jest warunkiem koniecznym utrzymania dtugoterminowej tendencji
zrownowazonego wzrostu'®. Nie ulega watpliwosci, ze to rozwoj rynkow
kapitatowych wymusit potrzebg obrania za cel funkcjonowania przedsigbior-
stwa wla$nie maksymalizacjg wartosci, ktorym zainteresowani sa wtasciciele.
Nalezy jednak pamigta¢ o precyzyjnym okresleniu istoty wartosci waznej
z punktu widzenia przedsigbiorstwa. W ocenie spotek gietdowych efektywnym
miernikiem jest na pewno kapitalizacja oraz popularne wskazniki rynkowe.
Przedsigbiorstwa notowane na GPW S.A. systematycznie zwigkszaja swoja
warto$¢. Polska gietda nie dziata jednak w oderwaniu od innych $wiatowych
gietd. Inwestorzy, reagujac na sytuacj¢ na Swiatowych rynkach finansowych,
natychmiast determinuja spadki indekséw gietdowych. Oddzialtywanie ryn-
kéw finansowych na sytuacje spotek obejmuje takze poszczegolne sektory.
Tym bardzo wrazliwym w czasie ostatniego kryzysu gospodarczego okazat
si¢ sektor polskich spotek budowlanych.

Jednak, jak twierdza fachowcy, zagraniczna ekspansja, dobrze skrojony
portfel zamowien, wlasciwa restrukturyzacja i dobre zarzadzanie moga by¢
recepta na sukces i przezwycigzenie kryzysu dla firm sektora budowlanego'.

5 G. Hawawini, C. Viallet, Finanse menedzerskie, PWE, Warszawa 2007, s. 56.

'* www.budownictwo.wnp.pl.
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THE VALUE OF COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE SA IN WARSAW WITH PARTICULAR EMPHASIS
ON THE CONSTRUCTION SECTOR

Summary

The value of the companies on the Warsaw Stock Exchange with regard to
construction bosondern. The development of the financial market gives each company
a lot of possibilities. The procurement of the company should be to lead the market
value. This article aims to value the companies on the Warsaw Stock Exchange, with
particular emphasis on the construction sector listed present. Polish participation
in the public market offers great opportunities through the indicators of value and
market capitalization measured. Companies are in good financial condition. The
financial crisis touched Polish construction sector. On the effects we have to wait yet.

Translated by Agnieszka Opatka



