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Abstract: Kondycja ekonomiczna spétek gietdowych jest determinowana przez wiele czynnikéw. Najczesciej jest ona
rozpatrywana w kontekscie osigganych przez firme przychodow ze sprzedazy, czy zysku netto. Pomocnym okazujg sie w
ocenie rowniez wskazniki, zwlaszcza rynkowe, ktore dla inwestorow majq duze znaczenie. Na podstawie tych wielkosci
dokonano oceny kondycji ekonomicznej drzewnych spolek gietdowych oraz reprezentantow pozostalych branz. Spotki
bedqce elementem porownania dobrano pod wzgledem wartosci aktywow.
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Dokonujac oceny kondycji ekonomicznej firmy mozna zastosowa¢ wiele kryteriow wedtug
ktérych ta ocena bedzie przebiegaé. Podstawowymi czynnikami wplywajacymi na kondycje
ekonomiczng spoitki jest wielko$¢ uzyskanych przychodéw oraz uzyskany z tychze przychodéw
zysk. Istotnym elementem wplywajacym na poprawnos¢ i wiarygodnos$é uzyskanych wynikow
oceny kondycji ekonomicznej s3 informacje wykorzystane do oceny. Podstawowym Zrddlem
informacji sg sprawozdania finansowe publikowane przez spotki, takie jak: bilans, rachunek
zyskow 1 strat oraz Cash flow (sprawozdanie z przeptywu srodkow).

Oceniajac kondycje ekonomiczng drzewnych spétek gietdowych na tle pozostatych branz
wykorzystano raporty kwartalne publikowane przez spotki gieldowe w okresie od drugiego
kwartatu 2003 do pierwszego kwartalu 2005. Ponizsza tabela przedstawia wybrane do porownania
spotki gietdowe, branze jakie te firmy reprezentuja oraz warto$¢ aktywow na koniec 2004 roku.
Warto$¢ aktywoOw jest o tyle istotna, iz na tej podstawie wybrano do poréwnania przedstawicieli
branz, w ten sposob aby spotki byly w miar¢ porownywalne pod wzgledem tejze wielkosci.

Tabela 1. Przedstawiciele poszczegolnych branz oraz warto$¢ aktywow

Wartosé
Branza Nazwa firmy :I;%\év:\évog:
(tys. zt.)

przemyst drzewny GRAJEWO S.A. 819719,00
przemyst drzewny KOMPAP S.A. 25339,00
przemyst drzewny PAGED S.A. 216654,00
przemyst drzewny SWARZEDZ S.A. 41816,00
przemyst drzewny SWIECIE (MONDI) S.A. 976979,00
przemyst spozywczy Rolimpex SA 324948,00
przemyst spozywczy Indykpol SA 274164,00
budownictwo Bauma SA 114607,00
budownictwo Elektrobudowa S.A. 174051,00
przemyst metalowy Ferrum SA 213590,00
przemyst metalowy Hutmen SA 326450,00
przemyst elektromaszynowy NKT Cables SA 223567,00
przemyst elektromaszynowy Kopex SA 349578,00
przemyst chemiczny Jelfa SA 431038,00
przemyst chemiczny Poligrafia SA 193421,00
przemyst lekki Zaktady Wyrobéw Powlekanych Sanwil SA 37590,00
przemyst lekki Novita SA 91024,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie



Jak pokazuje powyzsza tabela wielko$¢ drzewnych spotek gietdowych mierzona wartoscia
aktywow jest mocno zréznicowana, od 25 mln zt dla Kompap S.A. do ponad 970 min zt dla Mondi
S.A.

Jednym z glownych czynnikow majacych wplyw na kondycje firmy jest wartosé
generowanych przychodoéw netto ze sprzedazy produktow lub ustug. Wielkos¢ ta obrazuje skale
prowadzonej dzialalno$ci. Rownie istotnym elementem jak przychody jest warto$¢ zysku netto.

Rysunek 1 prezentuje warto$¢ przychodoéw netto ze sprzedazy dla spotek branzy drzewnej w
okresach kwartalnych, poczawszy od drugiego kwartalu 2003, konczac na pierwszym kwartale
2005.

Przychody netto ze sprzedazy dla branzy drzewnej w okresie Il kw. 2003 - | kw. 2005
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Rys. 1. Przychody netto ze sprzedazy dla poszczegolnych spolek branzy drzewnej
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie

Powyzsze zestawienie ukazuje, iz najwicksza warto$¢ przychodow netto generuje Mondi
S.A. Jest to jednak najwigksza z prezentowanych drzewnych spolek gieldowych, dlatego tez,
najwyzsza sposrod wszystkich spotek warto$¢ przychodow jest jak najbardziej uzasadniona.
Ponadto w calym badanym okresie wielko$¢ przychodow dla Mondi S.A. utrzymuje si¢ na
podobnym poziomie. Wysoka warto$cig przychodéw netto cechuje si¢ rowniez Pfleiderer Grajewo
S.A. Nalezy rowniez zaznaczy¢, iz w przypadku Grajewa zauwazalny jest wzrost wartosci
przychodéw netto w analizowanym okresie. Najgorsza sytuacj¢ prezentuja spotki: Swarzedz oraz
Kompap, ktorych wartos¢ przychodow jest bliska zera.

Na podstawie zestawienia wartosci przychoddéw netto (rys.l.) zostata obliczona warto$¢
srednia przychodéw netto dla calej branzy drzewnej. Jest ona punktem wyj$ciowym do poréwnania
z pozostatymi.

Rysunek 2 przedstawia warto$¢ przychoddéw netto ze sprzedazy dla poszczegdlnych branz w
analogicznym okresie jak zestawienie na rysunku 1.

Najwyzszg wartoscig przychodow ze sprzedazy cechuje si¢ przemyst spozywczy,
jednakze zauwazalny jest znaczacy spadek tejze wielkosci od trzeciego kwartalu 2004. Przemyst
drzewny osiagga przychody netto ze sprzedazy (zwlaszcza od poczatku 2004 roku) zblizone do
wartos$ci przychodow dla przemystu metalowego. Rownie zblizone wartosci, ale dopiero od potowy
2004 roku osigga przemyst elektromaszynowy. Najstabiej prezentuje si¢ w calym analizowanym
okresie przemyst lekki, ktorego warto§¢ przychodéw ze sprzedazy jest najnizsza z wszystkich
poréwnywanych branz. Rownie stabymi wynikami cechuje si¢ budownictwo 1 przemyst chemiczny.



Przychody netto ze sprzedazy dla poszczegélnych branz w okresie Il kw. 2003 - | kw. 2005
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Rys. 2. Warto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy dla poszczegolnych branz
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie

Znacznie inaczej prezentuje si¢ sytuacja branzy drzewnej je$li poréwnanie zostanie
dokonane na podstawie wartosci zysku netto. Zestawienie takie prezentuje rysunek 3.

Zysk netto dla poszczegodlnych branz w okresie Il kw. 2003 - | kw. 2005
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Rys. 3. Zysk netto dla poszczegolnych branz w okresie I kwartat 2003 — I kwartal 2005
Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GPW w Warszawie

Poréwnujac warto$¢ zysku netto dla poszczegdlnych branz, drzewne spoétki gietdowe
osiggaja znaczgco wyzsze wartosci zysku netto od pozostatych. Nalezy jednak nadmienié, iz
wysoka warto$¢ zysku netto branzy drzewnej jest w duzej mierze zastugag Mondi S.A., ktéra to
spotka osigga wysokie wartosci zysku netto. Z pozostalych branz najwyzsze wartosci zysku netto
osigga przemyslt spozywczy. Réwnie wysokie wartosci zysku netto generuje przemyst chemiczny,
jednakze w pierwszym kwartale 2005 roku przemyst ten notuje juz znaczaca strate.

Powyzsze zestawienia, zarbwno wartosci przychodow netto ze sprzedazy jak i zysku netto,
pokazuja iz branza drzewna na tle pozostalych generuje dobre wyniki. Jest to w pewnym stopniu
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bodziec do zainteresowania si¢ inwestoréw branzg drzewng na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Dokonujac oceny kondycji ekonomicznej branzy drzewnej na tle pozostaltych branz nalezy
réwniez przedstawi¢ warto$ci wskaznikow rynkowych, ktére rowniez moga dostarczy¢ cennych
informacji.

Istotnym wskaznikiem, zwtaszcza z punktu widzenia inwestora gietdowego, jest wskaznik
zysku na akcj¢. Istotng informacjg ptynaca z tegoz wskaznika jest ocena zmiany poziomu
zyskownos$ci firmy. Jes$li zmiany wartosci wskaznika wykazuja w dhuzszych okresach czasu
okreslong tendencje, np.: rosngca, malejaca lub stabilizacje, mozna wykorzysta¢ te informacje do
trafniejszej oceny w przysztosci [Bien, 2001].

Warto$¢ zysku na akcje w poszczegolnych kwartatach dla branzy drzewnej przedstawia si¢
na w miar¢ jednakowym poziomie. Wysoka wartoscia wskaznika cechuje si¢ przemyst
elektromaszynowy, jednakze od czwartego kwartatu 2004 generuje on straty. Rownie stabilng
wartos¢ w analizowanym okresie osigga przemyst chemiczny. Jednakze w pierwszym kwartale
2005 roku warto$¢ wskaznika dla przemystu chemicznego spada ponizej zera.

Zysk na akcje dla poszczegélnych branz w okresie Il kw. 2003 - | kw. 2005
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Rys. 4. Warto$ci wskaznika zysku na akcje¢ w okresie od II kwartalu 2003 do I kwartalu 2005
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie

Istotnym wskaznikiem jest réwniez wskaznik wartosci ksiegowej na akcje. Rysunek 5
obrazuje ksztattowanie si¢ tego wskaznika dla poszczegolnych branz.

Wartos¢ ksiggowa na akcje dla spotek branzy drzewnej utrzymuje si¢ na przecigtnym
poziomie, jednakze warto$¢ ta w catym analizowanym okresie ulega wzrostowi. Najwyzsza wartos$¢
wskaznika prezentuje przemyst chemiczny oraz elektromaszynowy.



Wartosc ksiegowa na akcje dla poszczegélnych branz w okresie 11 kw. 2003 - | kw. 2005
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Rys. 5. Wskaznik warto$ci ksieggowej na akcje dla poszczegélnych branz w okresie
) IT kwartal 2003 — I kwartal 2005
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie

Dokonana ocena kondycji ekonomicznej moze sktania¢ do stwierdzenia, iz pozycja spotek
branzy drzewnej na tle spolek wybranych do poréwnania jest dobra. Biorac pod uwage jeden z
najwazniejszych czynnikow tejze oceny — zysk netto — branza drzewna prezentuje najwyzsze
warto$ci zysku netto. Nalezy jednak wspomnie¢ o tym, ze w duzej mierze wartosci te generowane
sa przez dwie spotki: Mondi S.A. i1 Pfleiderer Grajewo S.A., ktorych sytuacja jest zdecydowanie
najlepsza.
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Streszczenie: Kondycja ekonomiczna spélek gieldowych jest determinowana przez wiele czynnikéw. Najczesciej jest
ona rozpatrywana w kontekscie osigganych przez firme przychodow ze sprzedazy, czy zysku netto. Pomocnym okazujg
sie w ocenie rowniez wskazniki, zwlaszcza rynkowe, ktore dla inwestorow majq duze znaczenie. Na podstawie tych
wielkosci dokonano oceny kondycji ekonomicznej drzewnych spolek gieldowych oraz reprezentantow pozostatych
branz. Spotki bedgce elementem porownania dobrano pod wzgledem wartosci aktywow.
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