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Streszczenie. Artykut po$wigcony jest ocenie poziomu realizacji celow wlascicieli przedsie-
biorstw z sektorow niefinansowych w Polsce. Badania obejmuja okres od 2007 do 2012 r., a wigc
ilustruja, czy i w jakim stopniu na stopien realizacji celéw wtascicieli wptynat kryzys finansowy.
Do oceny plynnosci i rentowno$ci wykorzystano analiz¢ wskaznikowa, natomiast wycen¢ warto-
$ci dokonano metodg zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych oraz zdyskontowanych zyskow
rezydualnych. Uzupetnieniem oceny byt indeks tworzenia warto$ci, bedacy ilorazem wskaznika
rentownosci kapitatdéw wilasnych i kosztu kapitatu wlasnego.

Stowa kluczowe: cele wiascicieli, ptynno$é¢, rentownos¢, wartos$¢, sektory niefinansowe

Wstep

Zarzadzanie finansami przedsi¢biorstw odbywa si¢ w trzech podstawowych
obszarach:

— obszarze decyzji finansowych, dotyczacych doboru zrdédet finansowania
majatku,

— obszarze decyzji inwestycyjnych, okreslajacych kierunki inwestowania lub
przedmioty dywestycji,

— obszarze decyzji krétkoterminowych, zajmujacych si¢ aktywami obroto-
wymi i zrédtami ich finansowania.
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Efektem zarzadzania finansami przedsigbiorstw powinna by¢ maksymaliza-
cja korzys$ci wilascicieli, uwzgledniajgca akceptowany przez nich poziom ryzyka.
Cele wtascicieli mozna podzieli¢ na krotkoterminowe i dlugoterminowe. Celami
krotkoterminowymi sg:

— maksymalizacja zysku i/lub rentownosci,

— plynnos$¢ finansowa warunkujaca przetrwanie.

Celem dlugoterminowym jest maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsie-
biorstwa. Poniewaz rentownos¢ i ptynno$¢ sg kategoriami wzajemnie sprzeczny-
mi, kunszt zarzadzajacych powinien przejawia¢ si¢ w odnajdywaniu kompromisu
miedzy maksymalizacjg zysku a utrzymywaniem bezpiecznego poziomu ptynno-
sci. Kolejny konflikt interesow dotyczy¢ moze krotkoterminowej maksymalizacji
korzysci 1 dlugoterminowej wartosci przedsigbiorstwa. Zbyt wysoka konsump-
cja zyskow i tym samym niski poziom reinwestycji zyskow w przedsigbiorstwie
moga by¢ sygnatem dla otoczenia negatywnie wpltywajacym na jego wycene.

Celem artykutu jest ocena stopnia realizacji wymienionych celéw w sektorach
niefinansowych w Polsce. Do oceny stopnia realizacji celow krotkoterminowych
wykorzystana zostanie analiza wskaznikowa, natomiast odchylenie standardowe
postuzy do identyfikacji sektorow o najwickszym i najmniejszym ryzyku finanso-
wym. Wycena warto$ci poszczegdlnych sektorow dokonana zostanie z wykorzy-
staniem metody zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF) oraz metody
zdyskontowanych zyskoéw rezydualnych (DRI). Poniewaz badania obejmujg lata
2007-2012, artykut pokaze zalezno$¢ badanych kategorii finansowych od cyklu
koniunkturalnego.

1. Plynnos¢ finansowa

Wskaznik ptynnosci finansowej pierwszego stopnia lub wskaznik natychmia-
stowej ptynnosci (WNP), albo wskaznik wyptacalnosci gotowkowej' w liczniku
zawiera tylko te aktywa, ktorych zdolno$¢ do regulowania zobowigzan jest na-
tychmiastowa. Okres$la on zatem t¢ czg$¢ zobowiazan, ktora moze by¢ uregulo-
wana bez zwtloki, gdyby staly si¢ one nagle wymagalne. Warto$¢ normatywna dla
tego wskaznika to 0,2-0,3. Konstrukcje¢ wskaznika przedstawia wzor 1:

WNP = srodki pieni¢zne/zobowigzania biezace. (D)
Wskaznik plynnosci finansowej drugiego stopnia, okreslany rowniez jako
wskaznik szybkiej ptynnosci (WSP), zawiera w liczniku $rodki pienigzne, ptynne
papiery warto§ciowe oraz naleznosci. Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia
zobowigzan krotkoterminowych aktywami o wysokim stopniu ptynnosci. Wskaz-

' M. Hamrol, Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Ujecie sytuacyjne, Wyd. AE w Poznaniu,
Poznan 2004, s. 149.
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Tabela 1. Wartosci $rednie wskaznikow ptynnosci w latach 2007-2012 w sektorach niefinansowych

Sektor WBP WSP WNP
Budownictwo 1,2 1,0 0,3
Chemiczny 1.4 1,0 0.4
Deweloperski 2,5 0,8 0,6
Drzewny 1,1 0,6 0,1
Elektromaszynowy 1,5 1,1 0,2
Energetyka 1,4 1,1 0,6
Farmaceutyczny 1,2 0,9 0,2
Handel 1,2 0,7 0,2
Hotele i restauracje 0,9 0,9 0,5
Informatyka 1,6 1,5 0,5
Mat. budowlanych 1,6 1,1 0,4
Media 1,9 1,6 0,7
Metalowy 2,1 1,5 0,8
Motoryzacyjny 1,6 1,1 0,3
Paliwowy 1.4 0,7 0,2
Spozywcezy 1,5 0,8 0,2
Telekomunikacja 0,6 0,6 0,3

716 dto: opracowanie whasne na podstawie: www.rsg.pl [5.03.2013].

nik szybki wynoszacy 1,0 uwazany jest za zadowalajacy i pokazuje, ze przed-
siebiorstwo moze szybko sprosta¢ biezacym zobowigzaniom. Konstrukcje tego
wskaznika przedstawia wzor 2:

WSP = ptynne $rodki obrotowe/zobowigzania biezace. (2)

Wskaznik pltynnosci finansowej trzeciego stopnia lub po prostu wskaznik bie-
zacej ptynnosci (WBP) zawiera w liczniku taczne aktywa obrotowe i informuje,
ile razy pokrywaja one biezace zobowigzania. Zadowalajacy poziom wskaznika
ptynnosci biezacej miesci si¢ w granicach 1,2-2,0, co oznacza, ze zachowanie
rownowagi finansowej przedsicbiorstwa wymaga, aby wielkos¢ aktywow bieza-
cych byta ok. dwukrotnie wieksza niz kwota biezacych zobowigzan?. Konstrukcje
tego wskaznika przedstawia wzor 3:

WBP = aktywa obrotowe/zobowigzania biezace. 3)

Warto$ci $rednie wskaznikow pltynnosci w sektorach niefinansowych z lat
2007-2012 prezentuje tabela 1.

2 M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Analiza przykladéw
i przypadkow, WN PWN, Warszawa 2007, s. 81.
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W 12 na 17 badanych sektorow $rednia warto$¢ wskaznika biezacej ptyn-
no$ci zawierata si¢ w dopuszczalnym przedziale 1,2-2,0. W sektorach dewelo-
perskim i metalowym wystepowata nadptynnos¢, a srednie wartosci wskaznika
nizsze od dolnej granicy przedziatu pojawily si¢ w sektorach: telekomunika-
cyjnym, hotelach i restauracjach oraz w sektorze drzewnym. Sektory: drzewny
i telekomunikacyjny cechowaty si¢ rowniez najnizszg $rednig wartoScig wskaz-
nika szybkiej ptynnosci. Najwyzsze $rednie wartosci tego wskaznika odnoto-
waty sektory: medialny, informatyczny 1 metalowy. Wskaznik natychmiasto-
wej ptynnosci uzyskat optymalne warto$ci w sektorach: telekomunikacyjnym,
spozywczym, paliwowym, motoryzacyjnym, handlowym, farmaceutycznym,
elektromaszynowym i budowlanym. Najwyzszy poziom nadplynnosci gotow-
kowej cechowat sektory: metalowy, medialny i energetyczny, natomiast najniz-
szy poziom pokrycia zobowigzan biezacych srodkami pieni¢znymi wystepowat
w sektorze drzewnym.

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci, czyli
inaczej rozproszenia. Mierza one stopien zrdéznicowania jednostek zbiorowosci
pod wzgledem badanej cechy. Jedng z najczgsciej stosowanych miar zmienno$ci
jest odchylenie standardowe. Jest ono miarg rozproszenia i przyjmuje wartosci
nieujemne’. Informuje o tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wyni-
kow od wyniku oczekiwanego, ktorym moze by¢ np. wartos¢ Srednia’. Ryzyko
ptynnosci oznacza mozliwos¢ utraty ptynnosci, jak rowniez mozliwo$¢ wysta-
pienia stanu nadptynnosci, ktory rowniez oceniany jest negatywnie. Rysunek 1
zawiera informacj¢ o odchyleniu standardowym wskaznika szybkiej ptynnosci
poszczegdlnych sektorow od wartosci Sredniej tego wskaznika dla wszystkich
sektorow.

Do oceny poziomu ryzyka ptynnosci wybrano wskaznik szybkiej ptynnosci,
poniewaz, jak wynika z badan przeprowadzonych przez Dariusza Wedzkiego, to
wskaznik szybkiej plynnosci (drugiego stopnia) cechuje najwyzsza skutecznosc¢
w przewidywaniu upadtosci przedsigbiorstw?. Jak wynika z rysunku 1, najwyzszy
poziom ryzyka ptynnosci cechowat sektory: metalowy, medialny i informatyczny,
a najnizszy sektory: materiatow budowlanych, chemiczny, budowlany i elektro-
maszynowy.

Rysunek 2 zawiera informacj¢ o wartosciach srednich wskaznikéw ptynnosci
dla wszystkich sektoréw niefinansowych w latach 2007-2012.

3 T. Dudycz, Analiza finansowa. Wyd. AE Wroctaw, Wroctaw 1999, s. 85.

4 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. AE we
Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 62.

5 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Przeplywy pienig¢zne a wartosé
dla wiascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 284.
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Rysunek 1. Odchylenie standardowe wskaznikow szybkiej ptynnosci

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie: www.rsg.pl [5.03.2013].
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Rysunek 2. Wartosci $rednie wskaznikow ptynnosci dla wszystkich sektoréw niefinansowych

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie: www.rsg.pl [5.03.2013].
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Obserwujac wartosci $rednie wskaznikow ptynnosci wyliczone dla wszyst-
kich sektorow niefinansowych, mozna zauwazy¢ ich silny zwiagzek z fazami cyklu
koniunkturalnego. W latach najsilniejszej recesji (2008, 2009) wszystkie wskaz-
niki osiggaja nizsze wartosci niz w okresach koniunktury.

2. Rentownos¢

Do pomiaru rentownosci sprzedazy mozna wykorzysta¢ wskaznik rentowno-
$ci sprzedazy (WRS), ktorego konstrukcje przedstawia wzor 4:

WRS = (zysk ze sprzedazy/ przychody ze sprzedazy) x 100. 4)

Wskaznik ten informuje, jaka czgs¢ przychodow ze sprzedazy stanowi zysk,
czyli inaczej — jaka jest marza zysku na sprzedazy. Wskaznik ten jest w duzej
mierze zdeterminowany branza lub charakterem prowadzonej dziatalnosci. Im
wskaznik jest wyzszy, tym lepiej dla przedsigbiorstwa, poniewaz przychod ze
sprzedazy wypracowuje wieksze zyski®.

Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej wskaznik
rentownosci kapitatow wlasnych (WRKW). Konstrukcje¢ tego wskaznika zapre-
zentowano we wzorze 5:

WRKW = (zysk netto/$redni stan kapitatu wtasnego) x 100. ®)

Informuje on, ile czystego zysku netto wypracowuje kazda umowna jednostka
pienigzna zaangazowana przez wiascicieli przedsiebiorstwa. Im wartos§¢ WRKW
jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa przedsicbiorstwa, a kon-
kretnie jego whascicieli’.

Do pomiaru rentownosci operacyjnej majatku wykorzystuje si¢ wskaznik,
ktory jest relacja zysku operacyjnego (zysku przed sptatg odsetek od kapitatow
obcych i przed opodatkowaniem) i kapitalu catkowitego8. Wskaznik rentownosci
operacyjnej majatku (WROM) ma postac jak we wzorze 6:

WROM = (zysk operacyjny/kapitat catkowity) x 100. (6)

WROM pokazuje wlascicielom i wierzycielom (poniewaz zysk operacyjny
zawiera w sobie niezaptacone odsetki od kapitatow obcych), ile zarabia ich ka-
pital zaangazowany w aktywa przedsicbiorstwa. Wartosci $rednie wskaznikow
rentownosci w sektorach niefinansowych z lat 2007-2012 prezentuje tabela 2.

¢ D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolters Kluwer, Krakow
20006, s. 501.

" B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, WN PWN, Warszawa
2007, s. 95.

8 Tbidem, s. 414.
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Tabela 2. Warto$ci $rednie wskaznikow rentownos$ci w latach 2007-2012
w sektorach niefinansowych (%)

Sektor WRS WRKW WROM
Budownictwo 3,8 10,9 4.8
Chemiczny 7,9 13,3 9,1
Deweloperski 25,1 5,0 4.8
Drzewny 6,9 5,7 5,9
Elektromaszynowy 8,2 9.9 6,7
Energetyka 11,8 9,3 6,2
Farmaceutyczny 1,0 -7,2 —4,1
Handel 4,1 0,6 3,0
Hotele i restauracje 5,3 43 5,1
Informatyka 10,3 7,8 6,2
Mat. budowlanych 10,5 7,1 6,9
Media 19,9 134 11,8
Metalowy 22,7 29,0 23,0
Motoryzacyjny 7,8 11,2 9,8
Paliwowy 49 6,8 4.0
Spozywczy 9,0 14,9 11,3
Telekomunikacja 154 9,2 7,4

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie: www.rsg.pl [5.01.2013].

Najwyzsza srednig warto$cig wskaznika rentownosci sprzedazy w badanym
sze$cioletnim okresie mogt pochwali¢ sie sektor deweloperski (ponad 25%).
Prawie 23% rentowntowno$¢ sprzedazy cechowata sektor metalowy, ktory osia-
gnat najwyzsze warto$ci wskaznika rentownosci kapitatow wilasnych (29%) oraz
rentownosci operacyjnej majatku (23%). Najgorzej w badanym okresie wypadt
sektor farmaceutyczny, w ktérym wszystkie trzy wskazniki osiggnety najnizsze
wartosci wérdd wszystkich siedemnastu sektorow.

Ryzyko rentownos$ci oznacza zagrozenie osiggni¢cia rentowno$ci nizszej niz
oczekiwana i szansy wypracowania rentownosci wyzszej niz oczekiwana. Rysu-
nek 3 zawiera informacje o odchyleniu standardowym wskaznikéw rentownos$ci
kapitatéw wiasnych dla poszczegodlnych sektoréw niefinansowych od wartosci
sredniej tego wskaznika dla wszystkich sektorow.
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Rysunek 3. Odchylenie standardowe wskaznikow rentownosci kapitalow wlasnych

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie: www.rsg.pl [5.03.2013].
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Rysunek 4. Wartosci $rednie wskaznikow rentownosci dla wszystkich sektoréw niefinansowych

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie: www.rsg.pl [5.03.2013].
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Do oceny ryzyka rentowno$ci wybrano wskaznik rentownosci kapitatow wta-
snych, poniewaz dla wiascicieli jest to najbardziej czytelna i syntetyczna miara ko-
rzys$ci wynikajacych z zaangazowania w przedsigbiorstwie kapitatow. Najwyzszym
poziomem ryzyka rentowno$ci w badanym szescioletnim okresie charakteryzowatly
si¢ sektory: farmaceutyczny, handlowy i metalowy. Najmniejszy poziom ryzyka
cechowat sektory informatyczny i energetyczny z odchyleniem na poziomie 3 p.p.

Rysunek 4 zawiera informacje¢ o wartosciach $rednich wskaznikéw rentowno-
$ci dla wszystkich sektorow niefinansowych w latach 2007-2012.

Wskazniki rentownos$ci, podobnie jak wskazniki ptynnosci finansowej, ce-
chuje silna zaleznos¢ od faz cyklu koniunkturalnego. W okresach koniunktury
wszystkie wskazniki osiagaja wyzsze wartosci niz w okresach recesji, jednak naj-
wigksza amplituda wahan (oznaczajgca najwigksza wrazliwos¢) cechuje wskaznik
rentownosci kapitatow wiasnych, a najmniesza wskaznik rentownosci sprzedazy.

3. Wycena wartosci

Podstawowa wada zysku netto jako miernika korzysci witascicieli jest to, ze
w jego kalkulacji nie uwzglednia si¢ kosztu kapitalu wlasnego. Miarg, ktora eli-
minuje t¢ wadg, jest zysk rezydualny (RI). W najprostszym ujeciu jest to opodat-
kowany zysk operacyjny pomniejszony o wyrazony wartosciowo koszt kapitatu’.
Wynika stad, ze RI informuje, czy opodatkowany zysk operacyjny ,,pokrywa”
koszt zaangazowanych kapitatdéw obcych 1 wlasnych. Celem wlascicieli jest do-
datnia warto$¢ RI, ktora oznacza, ze nastapito ich realne wzbogacenie. Metoda
DRI opiera si¢ na zalozeniu, ze wartos¢ spotki jest rowna wartosci ksiggowe;j
powigkszonej o sumg¢ zdyskontowanych zyskoéw rezydualnych. Prognozowana
stopa zwrotu wyznaczona metodg DRI pokazuje $redni roczny wzrost cen akcji
w ciggu dajacej si¢ przewidziec¢ przysztosci'®.

Model DCF stuzy do wyznaczania wartosci firmy poprzez dyskontowanie
kosztem kapitatu prognozowanych wolnych przeptywow pienigznych''. Prze-
ksztatcenie wzoréw matematycznych stosowanych w modelu w taki sposdb, by
poszukiwang wartos$cig byla stopa dyskontowa, poprzez podstawieniec w miej-
sce poszukiwane]j ceny jednej akcji biezacej rynkowej ceny akcji, pozwala wy-
znaczy¢ prognozowana stope zwrotu'’. Prognozowane stopy zwrotu wyzna-
czone metodg DRI i metoda DCF dla sektorow niefinansowych w Polsce wyznaczone
w grudniu 2012 r. przedstawia tabela 3.

° T. Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 164.

1 www.rsg.pl [15.12.2012].

' B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 82.
12 www.rsg.pl [15.12.2012].
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Tabela 3. Wycena metodami DRI i DCF sektorow niefinansowych

Sektor DRI DCF
Budownictwo 10,16 13,48
Chemiczny 13,77 16,95
Deweloperski 6,19 3,45
Drzewny 5,52 5,87
Elektromaszynowy 8,64 8,88
Energetyka 9,93 11,10
Farmaceutyczny —4,22 —4,74
Handel -2,58 -3,06
Hotele i restauracje 3,73 4,30
Informatyka 7,92 9,44
Mat. budowlanych 6,41 7,63
Media 8,14 8,52
Metalowy 22,85 24,33
Motoryzacyjny 10,20 11,11
Paliwowy 7,80 8,78
Spozywcezy 15,31 16,56
Telekomunikacja 13,12 12,93

716 dto: opracowanie whasne na podstawie: www.rsg.pl [15.12.2012].

Bezkonkurencyjny byt sektor metalowy, ktorego oczekiwane stopy zwrotu
DRI i DCF byty wyzsze od 20%. Stopami zwrotu wyzszymi od 10% cechowaty
si¢ sektory: budowlany, chemiczny, motoryzacyjny, spozywczy i telekomunika-
cyjny. Najgorzej wypadly w wycenach dokonanych obydwoma metodami sekto-
ry: farmaceutyczny i handlowy.

Kolejng miara, ktora zostanie poddana ocenie, jest indeks tworzenia wartosci
(ITW), bedacy ilorazem wskaznika rentownos$ci kapitatdow wtasnych (WRKW)
i kosztu kapitatu wlasnego!®. Wynik powyzej 1 §wiadczy o prawidlowym zarza-
dzaniu warto$cig, poniewaz stopa zwrotu przewyzsza koszt kapitatu'®. Informacje
o $redniej warto$ci indeksOw tworzenia wartosci z lat 2009-2011 przedstawia ry-
sunek 5.

13 A. Uzigblo, Mierniki efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa w opiniach specjalistéw
z zakresu rachunkowosci i finansow, ,,Zeszyty Naukowe WSB we Wroctawiu” 2011, nr 27, s. 50.
4 www.wneiz.pl/nauka_wneiz/sip/sip21-2011/SiP-21-9.pdf, s. 131 [15.12.2012].
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Rysunek 5.Wartosci $rednie indeksow tworzenia wartosci
w sektorach niefinansowych w latach 2009-2011

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: www.rsg.pl, www.mf.gov.pl/web/wp/dlug publiczny/publi-
kacje/strategie-zarzadzania-dlugiem, www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar, www.bankier.pl/fo/kredyty/compo-
nents/elw/index.html [15.01.2013].

Tylko w sektorze metalowym indeks tworzenia wartosci osiagat poziom wyz-
szy od jednosci (ponad 1,5). Na drugim miejscu z warto$cig indeksu bliska jedno-
$ci plasowat si¢ sektor spozywczy. Najgorzej przedstawiala si¢ sytuacja w sekto-
rach farmaceutycznym i handlowym, gdzie indeks osiggat warto$ci ujemne.

Zakonczenie

W wigkszos$ci sektorow srednia warto$¢ wskaznika biezgcej ptynnosci zawie-
rata si¢ w dopuszczalnym przedziale 1,2-2,0. W sektorach deweloperskim i meta-
lowym wystepowata nadptynnos$¢, a $rednie wartosci wskaznika nizsze od dolnej
granicy dopuszczalnego przedziatu wystapity w sektorach: telekomunikacyjnym,
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hotelach i restauracjach oraz w sektorze drzewnym. Sektory: telekomunikacyjny
i drzewny cechowatly si¢ rowniez najnizsza Srednig wartosciag wskaznika szyb-
kiej ptynnosci. Najwyzsze $rednie warto$ci tego wskaznika odnotowaty sektory:
medialny, informatyczny oraz metalowy i byly to sektory o najwyzszym ryzyku
ptynnosci (nadptynnos$ci) mierzonym odchyleniem standardowym. Wskaznik na-
tychmiastowej plynnosci uzyskat optymalne wartos$ci z przedziatu 0,2-0,3 w sek-
torach: telekomunikacyjnym, spozywczym, paliwowym, motoryzacyjnym, hand-
lowym, farmaceutycznym, elektromaszynowym i budowlanym.

Najwyzsza $rednig wartoscig wskaznika rentownos$ci sprzedazy w badanym
okresie mogly pochwali¢ si¢ sektory: deweloperski i metalowy. Sektor metalowy
osiggnat rowniez najwyzsze warto$ci wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych
oraz rentownosci operacyjnej majatku. Najgorzej w badanym okresie wypadt sek-
tor farmaceutyczny, w ktorym wszystkie trzy wskazniki osiagnety najnizsze war-
tosci sposrod wszystkich siedemnastu sektoréw

Obserwujac wartosci $rednie wskaznikow ptynnosci i rentownosci, wyliczo-
ne dla wszystkich sektorow niefinansowych, mozna zauwazy¢ ich silny zwigzek
z fazami cyklu koniunkturalnego. W okresach koniunktury wszystkie wskazniki
osiggaja wyzsze warto$ci niz w okresach recesji.

Wyceny sektoréw dokonane metodami DRI i DCF wytypowaty sektor metalo-
wy jako najbardziej rentowny. Najgorzej wypadly w wycenach dokonanych oby-
dwiema metodami sektory: farmaceutyczny i handlowy. Indeks tworzenia warto$ci
tylko w sektorze metalowym osiggat wymagang warto$¢ wyzsza od jednosci. Na
drugim miejscu z wartoscig indeksu bliskg jednosci plasowat si¢ sektor spozywczy.
Najgorzej przedstawiata si¢ sytuacja w sektorach farmaceutycznym i handlowym,
co potwierdzato wycen¢ dokonang metodami DRI i DCF. Interpretujac wyniki
przeprowadzonych obliczen, nalezy mie¢ na uwadze, ze wyniki analiz i sformu-
towane wnioski majg charakter bardzo ogdlny, poniewaz odnosza si¢ do sytuacji
catych sektorow i nie identyfikuja indywidualnej sytuacji poszczegdlnych spotek.
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Goals of owners of non-financial sectors enterprises in Poland
over the years 2009-2012

Summary. The paper is devoted to evaluating the realization of goals of owners of non-finan-
cial sectors enterprises in Poland. The research covers the period from 2007 to 2012 and illustrates
whether and to what extent the financial crisis had an impact on the realization of the owners’ goals.
The ratio analysis is used to evaluate liquidity and profitability. However, the valuation of the value
is performed by means of discounted cash-flow method and discounted residual income method.
The evaluation is supplemented by value creation index which is a quotient of the equity profitability
ratio and the cost of equity.
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