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1. Proces formutowania strategii w zarzadzaniu wartoscia

Maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jako cel strategiczny powoduje
konieczno§¢ poszukiwania i wyboru wtasciwych strategii. Wartos¢ dla akcjona-
riuszy jest najbardziej syntetycznym miernikiem, stad tez istnieje wiele strategii
prowadzacych do jej wzrostu i s3 one zmienne w czasie w zaleznosci od rozwoju
otoczenia oraz sytuacji firmy. Proces formutowania strategii wzrostu wartosci jest
sztuka, ale i rzemiostem. Wymaga wiec kreatywnego myslenia, ale tez metodycz-
nej pracy. Strategia wzrostu wartosci w kazdym wypadku jest wynikiem procesu,
w ktérym daje si¢ wyréznic¢ osiem podstawowych etapéw (rys. 1).

Z rysunku 1 wynika, Ze w zarzadzaniu wartosciag mozna méwic¢ o trzech
rodzajach strategii, tj.:

— wihascicieli,

— przedsigbiorstwa,

— jednostek gospodarczych.

Wtasciciele, majac na celu utrzymanie majatku i osiagniecie oczekiwane-
go oprocentowania, daza do harmonijnego, calosciowego zarzadzania caltym
swoim portfelem inwestycyjnym. Przy czym w portfelu tym obok wtasnosci
przedsigbiorstw znajduja si¢ tez inne inwestycje, tj. np. obligacje czy udziaty
mniejszos$ciowe.

Realizacja wizji i strategiczne ukierunkowanie przedsi¢biorstwa jest natomiast
wynikiem wlasciwej strategii przedsiebiorstwa i osiggnigcia przewagi konkuren-
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cyjnej w wyniku wypracowania efektywnych strategii jednostek biznesu. Strategia

przedsiebiorstwa wyraza optymalne portfolio strategicznych jednostek biznesu.
Informuje o:

— rodzaju dziatalno$ci, w ktéra przedsiebiorstwo chce si¢ zaangazowa,
— mozliwoéci wykorzystania twérczej wspétpracy pomigdzy jednostkami
(synergii),

— sposobie rozdysponowania zasobéw pomiedzy jednostkami’.

Rys. 1. Etapy formutowania strategii w zarzadzaniu wartoscia

Identyfikacja obszaréw

/ Strategicznych \

Przedstawienie strategii Okreslenie wizji i celow
i jej dalszy rozwoj

/ \

Oszacowanie strategii Analiza otoczenia

i przedsigbiorstwa

\ /

Uksztaltowanie strategii Sformutowanie strategii
wiasciciela dziatalnosci
\ Koncepcja strategii /
przedsigbiorstwa

Zrédto: P. Gomez, Wertmanagement. Vernetzte Strategien fiir Unternehmen im Wandel,
ECON Verlag, Diisseldorf — Wien — New York — Moskau, 1993, s. 108.

Moze to by¢ np. strategia dywersyfikacji, dywestycji dokonana w oparciu o dwa
kryteria potencjatu wzrostu wartosci i mozliwosci jego wykorzystania przez przed-
sigbiorstwo, ale tez strategia kooperacii, restrukturyzacji czy finansowania.

U podstaw tworzenia wartosci dla akcjonariuszy pozostaja przede wszystkim
strategie jednostek biznesu. Strategie te s3 doskonale znane w literaturze. Charak-
teryzuja je stowa kluczowe, takie jak: matryca produktowa — rynkowa, strategia

1 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG
Press, Warszawa 1997, s. 102.
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portfolio czy strategia przewagi konkurencyjnej. Przy formulowaniu strategii
jednostek biznesu uwzglednia si¢ szereg elementéw. ML.E. Porter jak i inni znani
specjalisci z zakresu zarzadzania strategicznego do kluczowych elementéw procesu
formutowania strategii zaliczajg ocene:

— atrakcyjnosci sektora,

— pozycji konkurencyjnej jednostki w sektorze,

— przewagi konkurencyjne;.

Atrakcyjno$¢ sektora oraz pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa moga
by¢ podstawg sformutowania opcji strategicznych, ktére ostatecznie przekute na
prognozowane stopy wzrostu, rentownosci i inwestycji sa podstawa do prognozy
przeplywéw pieni¢znych oraz kosztu kapitatu, a wiec i oszacowania wartosci dla
akcjonariuszy’.

2. Sektorowe stopy zwrotu jako podstawa oceny
atrakcyjnosci sektorow

W ocenie atrakcyjnosci sektora istotne sg osiagane stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego. Inwestycja jest tym bardziej efektywna, im bardziej osiggnieta stopa
zwrotu przewyzsza oczekiwania wlascicieli, wyrazone kosztem kapitatu wiasnego.
Dlatego tez w dazeniu do uzyskania ponadprzecietnych zyskéw inwestorzy po-
szukuja sektoréw o wysokiej stopie zwrotu. O atrakcyjnosci sektora decyduja wiec
aktualne stopy zwrotu, ale tez — ze wzgledu na prospektywne ujecie — mozliwe
zmiany elementéw charakteryzujacych rynek lub zmiany w strukturze sektora
oraz najwazniejsze zasoby i mozliwoéci z punktu tworzenia wartosci zaréwno
dzisiaj, jak i w przysztosci.

Sektorowe stopy zwrotu w Polsce w latach 2002-2006 przedstawiono w tabeli 1.

Jak wynika z danych tabeli 1, $rednia stopa zwrotu z kapitatu wlasnego w okre-
sie badanych pigciu lat wyniosta 7,47%. Taki rezultat mozliwy byt do osiggnie-
cia dzigki dynamicznemu wzrostowi wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego
szczegdlnie w roku 2006. W pierwszym z badanych lat wynosit on 1,41%, za$
w ostatnim juz 21,83%. Dynamika w tym okresie wyniosta wigc 15,48 razy.
Zdecydowana wickszo$¢ sektoréw osiaga dodatnie stopy zwrotu. Ujemna stopa
zwrotu z kapitatu wilasnego wystepuje tylko w wypadku sektora szesnascie, tj.
produkcja wyrobéw tytoniowych.

2 A. Rapaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG Press, Warsza-
wa 1999,s.70-71.
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Tabela 1. Sektorowe stopy zwrotu z kapitatu wtasnego w Polsce w latach 2002-2006

Lata Indeks dynamiki Srednia
Sektor
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 4:3 5:4 6:4 7:4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 | Rolnictwo, fowiectwo, 1,16 | 1,89 | 2,95 | 4,22 [ 14,77 | 1,63 | 2,54 | 3,64 [ 1273 | 5,00
wilaczajac dziatalnos¢ ustugowa
5 | Lesnictwo, whaczajac 502 | 2,89 | 1,08 | 098 | 439 | 0,58 | 022 | 020 | 087 | 287
dziatalno$¢ ustugowa
5 | Rybactwo, whaczajac 14 [ 1,51 |-251(392| 427 | 1,08 | -1,79 | 2,80 | 305 | 1,72
dziatalno$¢ ustugowa
Gornictwo wegla kamiennego
10| i brunatnego lignitu; 1,01 | 3,65 | 284 | 456 | 12,78 | 3,61 2,81 | 451 | 1265 | 497
wydobywanie torfu
13| Gornictwo rud metali 347 | 241|628 | -13 (38,19 069 | 1,81 (-3,75(11,01 | 7,47
14| Pozostate gérnictwo 574 | 227|297 | 3,78 |2425| 040 | 0,52 | 0,66 | 4,22 7,80
15| Produkda artykutow 3,04 | 2,58 [ 2,95 [ 448 | 148 | 085 | 097 | 1,47 | 487 | 557
spozywczych i napojow
16| Produkda wyrobow 22 [-099] 0,13 | 1,24 [-1486| 045 | -0,06 |-056| 6,75 | -3,34
tytoniowych
17| Wiékiennictwo 2,62 1721295481 [2264| 066 | 1,13 | 1,84 | 8,64 6,95
18| Produkdja odziezy iwyrobow | 5 1ot 51 | 386 | 172 [ 10,62 | 0,67 | 1,23 | 055 | 337 | 429
futrzarskich
Produkcja skor wyprawionych
19| i wyrobdw ze skor 297 (482|281 (143 |11,79| 162 | 0,95 | 048 | 3,97 4,76
wyprawionych
Produkcja drewna i wyrobow
z drewna oraz z korka,
20| z wytagczeniem mebli, wyrobéw | 2,62 | 4,37 | 571 | 497 | 1795 | 1,67 | 2,18 | 1,90 | 6,85 7,12
ze stomy i materiatéw
uzywanych do wyplatania
Produkcja masy widknistej,
21| papieru oraz wyroboéw 1,19 | 394 (541 | 52 | 1793 | 3,31 | 455 | 437 | 1507 | 6,73
z papieru
Dziatalnos¢ wydawnicza;
22| poligrafia i reprodukcja 1,75 319 | 55 | 76 | 191 | 1,82 | 3,14 | 434 (1091 | 7,43
zapisanych nosnikéw informacji
Wytwarzanie koksu, produktéw
23| rafinacji ropy naftowej i paliw 3,18 | 3,84 3,12 | 688 | 1568 | 1,21 | 098 | 2,16 | 493 6,54
jadrowych
24| Produkdja wyrobow 214 325422699 (21,29 | 152 | 1,97 | 327 | 995 | 7,58
chemicznych
Produkcja wyrobéw gumowych
25|. 1,33 | 43 49 | 687 |1814 | 3,23 | 368 | 517 | 13,64 | 7,11
i z tworzyw sztucznych
Produkcja wyrobéw
26| z pozostatych surowcow 1,47 | 3,67 | 412 | 3,71 | 17,01 | 250 | 2,80 | 2,52 | 11,57 | 6,00
niemetalicznych
27| Produkcja metali 1,32 256 | 437|656 (2305( 194 | 3,31 | 497 | 1746 | 7,57
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28

Produkcja metalowych wyrobéw
gotowych, z wytaczeniem
maszyn i urzadzen

1,35

6,12

25,73

2,50

4,53

5,60

19,06

8,83

29

Produkcja maszyn i urzadzen,
gdzie indziej niesklasyfikowana

1,53

3,12

4,63

6,76

23,66

2,04

3,03

4,42

15,46

7,94

30

Produkcja maszyn biurowych
i komputeréow

1,57

6,9

7,93

14,08

31,71

4,39

5,05

8,97

20,20

12,44

31

Produkcja maszyn i aparatury
elektrycznej, gdzie indziej
niesklasyfikowana

4,3

5,49

7,7

21,37

2,87

3,66

513

14,25

8,07

32

Produkcja sprzetu i urzadzen
radiowych, telewizyjnych
i telekomunikacyjnych

0,62

3,18

3,04

6,29

17,85

513

4,90

10,15

28,79

6,20

33

Produkgja instrumentéw
medycznych, precyzyjnych
i optycznych, zegaréw

i zegarkow

2,24

2,95

4,99

9,02

24,68

1,32

2,23

4,03

11,02

8,78

34

Produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep
i naczep

3,76

7,31

5,55

18,78

2,29

4,46

3,38

11,45

741

35

Produkcja pozostatego
sprzetu transportowego

3,25

4,44

3,62

15,95

2,75

3,76

3,07

13,52

5,69

36

Produkcja mebli; dziatalnos¢
produkcyjna, gdzie indziej
niesklasyfikowana

1,31

5,06

6,19

7,16

19,53

3,86

4,73

5,47

14,91

7,85

37

Przetwarzanie odpadéw

0,86

1,28

593

3,42

29,9

1,49

6,90

3,98

34,77

8,28

40

Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz,
pare wodng i goragca wode

1,34

0,38

0,51

0,65

3,78

0,38

0,49

2,82

1,33

41

Pobor, uzdatnianie
i rozprowadzanie wody

1,36

0,13

0,13

0,24

0,67

0,10

0,18

0,49

0,51

45

Budownictwo

1,25

3,45

4,22

6,35

30,35

3,38

5,08

24,28

9,12

50

Sprzedaz, obstuga i naprawa
pojazdéw samochodowych

i motocykli; sprzedaz detaliczna
paliw do pojazdéw
samochodowych

1,03

4,49

5,36

5,03

23,84

4,36

5,20

4,88

23,15

7,95

51

Handel hurtowy i komisowy,
z wytaczeniem handlu
pojazdami samochodowymi,
motocyklami

0,99

519

8,26

7,85

28,1

5,24

8,34

7,93

28,38

10,08

52

Handel detaliczny,

z wylgczeniem sprzedazy
pojazdéw samochodowych,
motocykli; naprawa artykutéow
uzytku osobistego i domowego

0,66

3,87

4,89

6,39

22,44

5,86

741

9,68

34,00

7,65

55

Hotele i restauracje

0,74

2,08

1,32

14,17

1,78

6,11

19,15

4,57

60

Transport ladowy; transport
rurociggowy

0,81

2,06

2,99

15,48

3,69

3,38

19,11

4,82

61

Transport wodny

0,22

-2,69

6,78

26,72

30,82

71,64

121,45

9,36
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62| Transport lotniczy 0 1,92 {10,34(19,59| 72,82 0 0 0 0 20,93
Dziatalnos¢ wspomagajaca
63| transport; dziatalno$¢ zwigzana | 0,61 | 493 | 544 | 6,96 | 22,6 | 8,08 | 892 |11,41|37,05| 8,11
z turystyka
64| Poczta i telekomunikacja 049 | 245 | 425 | 4,02 (1489 | 500 | 867 | 820|3039| 522

Posrednictwo finansowe,

z wytgczeniem ubezpieczen

i funduszéw emerytalno-
-rentowych

Ubezpieczenia oraz fundusze
emerytalno-rentowe, bez gwa-
rantowanej prawnie

opieki spotecznej

Dziatalnos¢ pomocnicza

65 045 (199 (479|489 105 | 442 | 10,64 (1087|2333 | 452

66 -0,69| 5,77 | 7,98 | 5,38 | 35,16 | -8,36 |-11,57|-7,80 |-50,96| 10,72

67| zwigzana z posrednictwem 034|711 | 6,15 (10,53| 31,47 | 20,91 | 18,09 [30,97| 92,56 | 11,12
finansowym i ubezpieczeniami
70| Obstuga nieruchomosci 052129168 |192]| 992 | 248 | 3,23 | 3,69 | 19,08 | 3,07

Wynajem maszyn i urzadzen
bez obstugi oraz wypozyczanie

71 U9l ¢ ; 05 | 347|464 | 82 |31,08| 694 | 9,28 |1640| 62,16 | 9,58
artykutéw uzytku osobistego
i domowego

72| Informatyka 076 | 507 | 541 | 7,66 | 27,94 | 667 | 7,12 [10,08] 36,76 | 937

73| Dziatalnosc badawczo- 520|064 | 08 | 1,18 688 | 012 | 015 [ 022 | 1,30 | 2,96
-rozwojowa

74| DZiatalnos¢ gospodarcza 14,46| 4,89 | 501 | 7,54 | 2839 | 034 | 035 | 052 | 1,96 | 12,06
pozostata

Administracja publiczna
i obrona narodowa;

75| obowigzkowe ubezpieczenia 17,721 1,67 | 1,84 | 2,17 | 16,59 | 0,09 | 0,10 | 0,12 | 0,94 8,00
spoteczne i powszechne
ubezpieczenie zdrowotne
80| Edukacja 9,52 098|094 |182]| 617 | 0,10 | 0,10 | 0,19 | 0,65 | 3,89

gs| Ochrona zdrowia 819 |-089|-074|3,05| 631 |-011|-009 | 037 | 077 | 318
i pomoc spoteczna

Odprowadzanie i oczyszczanie
Sciekéw, gospodarowanie
odpadami, pozostate ustugi
sanitarne i pokrewne
Dziatalnos¢ organizacji

91| cztonkowskich, gdzie indziej 991 (1,11 113|246 | 426 | 0,11 | 0,11 | 0,25 | 0,43 3,77
niesklasyfikowana

90 6,52 | 1,21 | 1,72 | 216 | 808 | 0,19 | 0,26 | 0,33 | 1,24 | 3,94

Dziatalnos¢ zwigzana z kultura,
rekreacja i sportem

93| Dziatalnos$¢ ustugowa pozostata | 1,71 | 4,6 | 782 | 431 (1698 | 2,69 | 457 | 252 | 9,93 7,08
RAZEM 141|313 | 484|613 (21,83 | 222 | 343 | 435 | 1548 | 747

92 284|541 |184|765(2195| 190 | 065 | 269 | 773 | 7,94

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wskaznikéw sektorowych publikowanych
w miesieczniku ,,Rachunkowos¢” 2005 nr 3, 2006 nr 5, 2007 nr 7 i 2008 nr 5.
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Do najbardziej atrakcyjnych sektoréw z punktu widzenia osigganej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego naleza sektory: Transport lotniczy (20,93%), Produkcja
maszyn biurowych i komputeréw (12,44%), Dziatalnos¢ gospodarcza pozosta-
ta (12,06%), Dziatalno$¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym
i ubezpieczeniami (11,12%), Ubezpieczenia oraz fundusze emerytalno-rentowe
bez gwarantowanej prawnie opieki spotecznej (10,72%) oraz Handel hurtowy
i komisowy, z wyltaczeniem handlu pojazdami samochodowymi, motocyklami
(10,08%).

W grupie najmniej atrakcyjnych sg oprécz sektora Produkcja wyrobéw ty-
toniowych takze sektory: Pobér, uzdatnianie i rozprowadzanie wody (0,51%),
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, par¢ wodng i goraca
wode (1,33%), Rybactwo, wlaczajac dziatalnosé ustugows (1,72%), Dziatalnosé
badawczo-rozwojowa (2,94%) i Obstuga nieruchomosci (3,07%).

Rozpietos$¢ pomigdzy najwyzsza a najnizsza stopa zwrotu nie jest duza. Poza
absolutnym liderem Transportem lotniczym pozostali liderzy uzyskujg stopy
zwrotu na poziomie 10-12%, outsiderzy natomiast w granicach 0,5-3,07%.

Rozpatrywanie stép zwrotu z kapitatu wlasnego w latach 2002-2006 pozwala
ustali¢ i oceni¢ dynamike ich zmian w sektorach. Do najszybciej poprawiajacych
swoja atrakcyjno$¢ nalezg sektory: Transport wodny (121,45), Dziatalnos¢ pomoc-
nicza zwigzana z posrednictwem finansowym i ubezpieczeniami (92,56), Wynajem
maszyn i urzadzen bez obstugi oraz wypozyczanie artykutéw uzytku osobistego
i domowego (62,16), a takze Ubezpieczenia oraz fundusze emerytalno-rentowe
bez gwarantowanej prawnie opieki spotecznej (50,96). Dwa z nich, a wiec Dziatal-
no$¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym i ubezpieczeniami oraz
Ubezpieczenia oraz fundusze emerytalno-rentowe bez gwarantowanej prawnie
opieki spotecznej nalezaly takze do najbardziej atrakcyjnych.

Sektory, w ktérych stopy zwrotu z kapitatu wtasnego ulegaja obnizeniu, to
z kolei: Dziatalnos§¢ organizacji cztonkowskich, gdzie indziej niesklasyfikowana
(0,43), Pobér, uzdatnianie i rozprowadzanie wody (0,49), Edukacja (0,65), Ochrona
zdrowia i pomoc spoteczna (0,77), Lesnictwo, wiaczajac dziatalnos¢ ustugowa
(0,87) oraz Administracja publiczna i obrona narodowa; obowiazkowe ubezpiecze-
nia spoleczne i powszechne ubezpieczenie zdrowotne (0,94). I w tej grupie znalazty
si¢ dwa sektory, ktére naleza do najmniej rentownych, a wigc Pobér, uzdatnianie
i rozprowadzanie wody oraz Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna.

Atrakcyjno$¢ sektora nie gwarantuje automatycznie sukcesu przedsigbiorstwa.
W tym samym sektorze i w tym samym czasie funkcjonuja obok siebie przedsig-
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biorstwa osiagajace zréznicowane wyniki. Staba pozycja w atrakcyjnym sektorze
moze znaczaco ograniczy¢ potencjal tworzenia wartosci. Dlatego wazne jest
badanie zréznicowania wynikéw przedsigbiorstw w ramach sektora.

3. Zréznicowanie sektorowych stop zwrotu w ocenie
pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstw

Wspélna publikacja wskaznikéw sektorowych Komisji do Spraw Analizy Fi-
nansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce i Wywiadowni
Gospodarczej InfoCredit w miesieczniku ,Rachunkowos¢”, okreslajaca m.in.
minimalne i maksymalne stopy zwrotu, pozwala oceni¢ wtasnie zréznicowanie
sektorowych stép zwrotu i na tym tle oceni¢ pozycj¢ konkurencyjng przedsiebior-
stwa. Stosowne wielkosci zestawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Minimalna i maksymalna srednia sektorowa stopa zwrotu
dla akcjonariuszy w Polsce za lata 2002-2006

Sektor Maksimum | Minimum | Rozstep | Srednia
1 2 3 4 5 6
1 [ Rolnictwo, towiectwo, wtaczajac dziatalnos¢ ustugowa 29,46 -18,29 47,75 5,00
2 | Le$nictwo, wiaczajac dziatalnos¢ ustugowa 13,74 -6,60 20,33 2,87
5 | Rybactwo, wiaczajac dziatalnos¢ ustugowa 7,88 -5,86 13,74 1,72
10 Gornictwo wggla kamiennego i brunatnego lignitu; 2332 12,50 35,82 4,97
wydobywanie torfu
13 | Gérnictwo rud metali 20,07 -10,29 30,36 747
14 | Pozostate gornictwo 34,95 -11,03 45,97 7,80
15 | Produkcja artykutéw spozywczych i napojéw 33,96 -22,18 56,14 5,57
16 | Produkcja wyrobdéw tytoniowych 3,43 -16,25 19,68 -3,34
17 | Wiékiennictwo 44,82 -22,87 67,69 6,95
18 | Produkcja odziezy i wyrobow futrzarskich 32,55 -25,98 58,53 4,29
19 Prodtfkqa skor Yvyprawmnych i wyrobow 26,81 16,11 4292 476
ze skér wyprawionych
Produkcja drewna i wyrobow z drewna oraz z korka,
20 |z wytaczeniem mebli, wyrobéw ze stomy i materiatow 40,49 -25,50 65,99 7,12
uzywanych do wyplatania
21 Produ.kqa masy widknistej, papieru oraz wyrobéw 36,05 17,97 54,02 673
z papieru
2 Dz@alnosc wy’de.wv’nlc.za; pollgr.e.aﬁa i reprodukcja 4346 26,55 70,01 743
zapisanych nosnikéw informacji
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Wytwarzanie koksu, produktéw rafinacji ropy naftowej

23 [0 7 21,82 -14,27 36,09 6,54
i paliw jadrowych

24 | Produkcja wyrobéw chemicznych 37,72 -14,38 52,11 7,58

25 | Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych 38,49 -22,78 61,27 7,11

2% Produkc’Ja wyrobow z pozostatych 3228 19,77 52,04 6,00
surowcdw niemetalicznych

27 | Produkcja metali 40,16 -24,43 64,59 7,57

)8 Produkcja @etalowych Yvyrobowlgotowych, 4175 27.83 69,58 8,83
z wytgczeniem maszyn i urzadzen

29 Pll'odukqa maszyn i urzadzen, gdzie indziej 39,71 2310 62,81 7.94
niesklasyfikowana

30 | Produkcja maszyn biurowych i komputeréw 44,67 -16,07 60,73 12,44

31 Proc?u?(qa .m.as.zyn i aparatury elektrycznej, 4162 2278 64,40 8,07
gdzie indziej niesklasyfikowana

32 !—"rodukqa sr')rzetlf i urzadzen radiowych, telewizyjnych 3822 1526 53,48 6,20
i telekomunikacyjnych

33 F’rodukqa mstrumel"\to.w medylcznych, precyzyjnych 4892 2487 73,78 878
i optycznych, zegaréw i zegarkéw

34 F’rodukqa pojazdéw samochodowych, przyczep 3916 2074 59,90 741
i naczep

35 | Produkcja pozostatego sprzetu transportowego 29,97 -18,23 48,20 5,69

36 Pl"odukqa mebli; dziatalnos¢ produkcyjna, gdzie indziej 37,50 19,31 56,81 7.85
niesklasyfikowana

37 | Przetwarzanie odpadéw 34,36 -13,99 48,35 8,28

40 Wytwarzanie i zagpatrywanle w energie elektryczng, 8,94 5,21 1415 133
gaz, pare wodnga i goragca wode

41 | Pobér, uzdatnianie i rozprowadzanie wody 3,34 -2,16 5,51 0,51

45 | Budownictwo 48,91 -31,07 79,98 9,12
Sprzedaz, obstuga i naprawa pojazdéw samochodowych

50 | i motocykli; sprzedaz detaliczna paliw do pojazdéw 42,79 -26,57 69,36 7,95
samochodowych

51 Handel hurtowy |.kom|sowy, z Wquszenlem . 54,58 3445 89,03 10,08
handlu pojazdami samochodowymi, motocyklami
Handel detaliczny, z wytaczeniem sprzedazy pojazdéw

52 | samochodowych, motocykli; naprawa artykutow 49,90 -31,26 81,17 7,65
uzytku osobistego i domowego

55 | Hotele i restauracje 28,06 -21,16 49,22 4,57

60 | Transport ladowy; transport rurociggowy 34,26 -24,05 58,30 4,82

61 |Transport wodny 25,64 -2,97 28,61 9,36

62 | Transport lotniczy 39,95" 5,27 34,68 20,93

63 Dz‘laialno% Wspomagajqca transport; 4435 23,68 68,04 811
dziatalno$¢ zwiazana z turystyka

64 | Poczta i telekomunikacja 37,71 -27,29 65,00 5,22

65 Posrec!nlcthqﬁnansone, z wyfgczeniem 3237 2120 53,57 4,52
ubezpieczen i funduszéw emerytalno-rentowych

66 Ubezpieczenia oraz fundusze emerytalno-rentowe, 3597 8,48 4445 1072

bez gwarantowanej prawnie opieki spotecznej
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67 Dziatalnos¢ Qomocn}cza zvquzgna z posrednictwem 50,75 2870 79,45 112
finansowym i ubezpieczeniami

70 | Obstuga nieruchomosci 23,21 -16,20 39,41 3,07

71 Wyna!em m.aszyn i ur?qdzgn bez obs.’fugl or.az 36,70 1718 53,88 9,58
wypozyczanie artykutéw uzytku osobistego i domowego

72 |Informatyka 49,18 -29,14 78,32 9,37

73 | Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa 36,93 -32,23 69,16 2,96

74 | Dziatalno$¢ gospodarcza pozostata 70,00 -45,31 115,32 12,06
Administracja publiczna i obrona narodowa;

75 | obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne i powszechne 20,82 -9,31 30,13 8,00
ubezpieczenie zdrowotne

80 | Edukacja 21,78 -13,26 35,04 3,89

85 | Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna 29,10 -18,56 47,66 3,18

% Odprowa(.izame i oczyszcza.nle §C|ek0\{v, gospodarowanie 21,81 10,28 32,09 3,94
odpadami, pozostate ustugi sanitarne i pokrewne

91 D.Z|alalnosc organizacji cztonkowskich, gdzie indziej 12,38 5,32 17,70 3,77
niesklasyfikowana

92 | Dziatalnos¢ zwiagzana z kultura, rekreacja i sportem 48,85 -27,05 75,90 7,94

93 | Dziatalnos¢ ustugowa pozostata 22,58 -19,74 42,32 7,08
RAZEM 47,61 -33,31 80,92 7,47

“Dla lat 2003-2006.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wskaznikéw sektorowych publikowanych
w miesieczniku ,Rachunkowosc¢” 2005 nr 3, 2006 nr 5, 2007 nr 7 i 2008 nr 5.

Zaprezentowane w tabeli 2 stopy zwrotu z kapitatu wlasnego wskazuja na duze
zréznicowanie wynikéw przedsiebiorstw w ramach sektora. Przecietnie réznica
mie¢dzy maksymalng i minimalng stopg zwrotu wynosi 80,92%. Do najbardzie;
zréznicowanych naleza przedsigbiorstwa w sektorach: Dziatalnos¢ gospodarcza
pozostata (115,32%), Handel hurtowy i komisowy, z wytaczeniem handlu pojaz-
dami samochodowymi, motocyklami (89,03%), Handel detaliczny, z wylgczeniem
sprzedazy pojazdéw samochodowych, motocykli; naprawa artykutéw uzytku oso-
bistego i domowego (81,17%), Dziatalno$¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem
finansowym i ubezpieczeniami (79,45%), Informatyka (78,32%).

Najbardziej zblizone strategie konkurencyjne natomiast realizuja przedsiebior-
stwa z sektoréw: Pobér, uzdatnianie i rozprowadzanie wody (5,51%), Rybactwo,
wiaczajac dziatalnosé ustugows (13,74%), Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, par¢ wodng i goraca wodg (14,51%), Dziatalno$¢ organizacji
cztonkowskich, gdzie indziej niesklasyfikowana (17,7%) i Produkcja wyrobéw
tytoniowych (19,68%). Podobne strategie sa wigc czesto realizowane w sektorach
mato atrakcyjnych i z niska dynamika stopy zwrotu lub wrecz jej spadkiem.
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|
Podsumowanie

Wybér najlepszej strategii wzrostu wartosci powinien by¢ zawsze poprzedzony
analizg otoczenia i przedsigbiorstwa. OdpowiedZ na pytanie, gdzie inwestowad,
wymaga oceny atrakcyjnosci sektora. Dobra podstawa do takiej oceny jest znajo-
mo$¢ obecnych stép zwrotu, ktdre nastepnie trzeba korygowac o potencjalne przy-
szte zmiany rynkowe, wzglednie wystepujace w strukturze sektora. Sama ocena
atrakcyjnosci sektora jest jednak niewystarczajaca i powinna by¢, jak wykazano,
wzbogacona o ocene zréznicowania stép zwrotu osigganych przez przedsigbior-
stwa z danego sektora. Duze odchylenia wskazujg z calg pewnoscig na odmienne
strategie i towarzyszace im ryzyko, gdy sektor jest jednorodny.

Przedstawione wyniki badania empirycznego pozwolity wytoni¢ sektory atrak-
cyjne, jak i nieatrakcyjne, a takze oceni¢ dynamike zmian w latach 2002-2006.
Mozliwe bylo tez badanie zréznicowania przedsigbiorstw w sektorach. Na ich
podstawie mozna stwierdzi¢, ze przedsi¢biorstwa zaliczone do poszczegdlnych
sektoréw nie sg jednorodne, ponadto realizujg rézne strategie.

Ocena stép zwrotu z kapitatu wlasnego stanowi punkt wyjscia i jest Zrédtem
cennych informacji. Nie jest jednak wystarczajaca. Powinna ona znalez¢ swoja
kontynuacje w bardziej szczegélowej analizie uwarunkowan zewnetrznych i we-
wnetrznych konkretnego przedsiebiorstwa.

THE SECTOR RATES OF RETURN IN CORPORATE VALUE MANAGEMENT

Summary

'The aim of this article was to performance a possibility of utilization sector
returns on equity, and its variety in formulating increasing value strategy.
The theoretical consideration enriched empirical investigations. Averages,
minimum and maximum sector rates of return of Polish companies between

2002-2006 had been established and analyzed.
Translated by Wanda Skoczylas



