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1. Wstep

Konkurencyjno$¢ jest nierozerwalnie zwigzana z mechanizmem rynkowym.
Przewaga konkurencyjna przedsigbiorstwa oznacza jego korzystne usytuowanie
wzgledem pozostatych uczestnikéw rynku. Jednym z obszaréw analizy przewagi
konkurencyjnej moze by¢ rynek gieldowy — obiektem zainteresowania badacza sa
wowczas spolki gieldowe. Réznia si¢ one m.in. forma sprawowania nadzoru wia-
Scicielskiego, ktérego odzwierciedleniem jest struktura akcjonariatu. Gdy kontrolny
pakiet akcji jest w posiadaniu jednego inwestora, to on decyduje o kierunkach roz-
woju spdki, a wiec posrednio formulyje jej strategig. Mowi si¢ wowczas o inwe-
storskim modelu nadzoru wlascicielskiego, w odrdznieniu od modelu menedzer-
skiego, charakterystyczmego dla akcjonariatu rozproszonego. Mozna domniemywag,
ze realizacja okreslonej strategii wplywa na zmiang pozycji rynkowe) spo6tki: umoc-
nienie lub oslabienie tej pozycji. W szczegllnej sytuacji sa spétki kontrolowane
przez inwestordw zagranicznych: na strategi¢ spotki w tym przypadku maja wptyw
uwarunkowania zwigzane z procesami globalizacji.

Celem opracowania jest ocena pozycji konkurencyjnej krajowych spélek gieldo-
wych przejetych i kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych. Ze wzgl¢du na
ograniczenia objgtosciowe opracowania analizie poddano jedynie spotki, ktére byly
obecne na gieldzie w latach 2003-2005 i w odniesieniu do ktérych inwestor zagra-
niczny nie deklarowatl zamiaru wyprowadzenia z obrotu gieldowego.

2. Ocena pozycji konkurencyjnej spéolki na rynku gieldowym

Konkurencja jest pojeciem wyjatkowo nigjasnym. W tradycyjnym ujeciu, ktore
obowiazywato w czasach ustabilizowanej gospodarki, przyymowano, ze przedsiebior-
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stwo konkurencyjne to firma skuteczna ekonomicznie, tzn. taka, ktéra osiaga ko-
rzystniejsze wyniki ekonomiczne od wynikow przedsigbiorstw konkurencyjnych
[Moszkowicz 2005, s. 119]. Dzisiejsza konkurencja charakteryzuje si¢ dynamika i
adaptacyjno$cia dzialania, szerokim wykorzystaniem osiagni¢¢ nauki i techniki, po-
wszechnym stosowaniem technologii informacyjno-komunikacyjnych oraz wykorzy-
staniem kapitatu intelektualnego. Problemem otwartym pozostaje, co naleZy uczynic,
aby tak okreslone czynniki konkurencyjnosci zostaty uruchomione w dziataniach real-
nych. W konsekwencji formy przewagi konkurencyjnej nieustannie zmieniaja sig,
trudno jest je identyfikowac i systematyzowac [Pierscionek 1996, s. 206-236].

Zlozonos¢ 1 niejednoznaczno$¢ problematyki konkurencyjnosci uzasadniaja po-
trzebg jej analizy w wybranych obszarach. Jednym z takich obszaréw jest rynek
gieldowy. Spotki notowane na gietdzie sa wprawdzie zréznicowane pod wzgledem
wielkosci oraz przynalezno$ci do sektoréw i dziatéw gospodarki narodowej, jednak
stanowia okreslong zbiorowo$é, ktérej przypisa¢ mozna cechy specyficzne, istotne z
punktu widzenia analizy konkurencyjnosci. Oto najwazniejsze z nich:

e wejscie 1 obecno$é na gieldzie wymagaja spelnienia przez spétkg okreslonych
warunkow i sa kontrolowane przez organy gieldy,

e prowadzenie rachunkowos$ci i sporzadzanie sprawozdawczos$ci finansowej
spotek gietdowych podlega szczegblnym uregulowaniom i jest zestandaryzowane,

o spélki sa zobligowane do publicznego udostepniania sprawozdan finansowych i
innych waznych informacji, ktére moga mieé¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ kursow
akciji,

e do oceny pozycji spotek na rynku gietdowym stosuje sie specyficzne wskazni-
ki, ktére w ograniczonym zakresie mozna odnie$¢ do przedsigbiorstw nie bedacych
spotkami publicznymi,

e w przypadku spotek gietdowych urealnia sig cel gloéwny przedsigbiorstwa, ja-
kim jest wzrost jego wartosci rynkowe;.

Ocena pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa moze byé dokonywana réznymi
metodami. W odniesieniu do konkretnego podmiotu w praktyce najczesciej wyko-
rzystuje sie analizg SWOT oraz analizg¢ fundamentalna. W analizach poréwnaw-
czych pozycji konkurencyjnej wiekszych zbioréw przedsigbiorstw uzyteczne sa
metody wielokryteriowe (np. analiza dyskryminacyjna oraz analiza taksonomiczna)
[Zdyb 2005, s. 103-111]. Ich stosowanie budzi pewne zastrzeZenia ze wzgledu na
subiektywnos$¢ doboru wskaznikéw opisuwjacych przedsigbiorstwa oraz konieczno$é
przyjmowania upraszczajacych zalozeh przy konstruowaniu modeli analitycznych,
co takze nosi znamiona subiektywnosci. Z kolei inwestorzy gieldowi oceniaja atrak-
cyjno$¢ spdtek z reguly na podstawie miar powszechnie okre$lanych jako wskaZzniki
rynku kapitalowego. I wlasnie ten ostatni sposob podejécia do oceny pozycji konku-
rencyjnej z powodu jego prostoty i powszechnosci przyj¢to w niniejszym opracowa-
niu. Sposérod szeregu wskaznikéw wykorzystywanych do oceny pozycji rynkowej
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spotki szczegblne znaczenie przypisuje sie nastepujacym [Helfert 2005, s. 173-176;
Nowak 1998, s. 193-196; Luniewska, Tarczynski 2006, s. 50]:

¢ zysk na 1 akcje oraz relacja ceny akcji do zysku na 1 akcje (EPS, P/E),

e relacja ceny akcji do wartosci ksiggowej akcji (P/BV),

e roczna stopa zwrotu z akcji (RSZ).

Przydatno$¢ informacyjna wskaznika zysk na 1 akcje¢ (EPS — Earning per Share
Ratio) jest wprawdzie ograniczona (zwlaszcza w analizach poréwnawczych z inny-
mi spotkami), jednak na jego podstawie mozna stwierdzié, czy spdtka generuje zyski
cZy ponosi straty oraz oceni¢ tendencje zmian w tym zakresie. WskaZmik ce-
na/zysk (P/E — Price/Earning Ratio), stanowiacy odniesienie aktualnego kursu akgji
do kwoty zysku na 1 akcje, okreslany rowniez krotnoscia zysku, pokazuje ile inwe-
storzy sa sklonni zaptaci¢ za jednostke¢ zysku firmy. Ekonomiczna interpretacja tego
wskaZnika polega na okresleniu liczby lat, w ciagu ktérych zysk przypadajacy na 1
akcje pokryje cene jej zakupu. Obliczanie wskaZznika ma sens jedynie wtedy, gdy
firma osiaga dodatni wynik finansowy. Miernik ten wykorzystywany jest powszech-
nie jako szybka i prosta metoda wstgpnego oszacowania przyblizonej wartosci sp6l-
ki rozwazanej jako cel przejecia oraz jako technika oceny wzglgdnej atrakcyjnosci
spblki stosowana przez inwestoréw finansowych. Z punktu widzenia zarzadzajacych
informacja, ze inne przedsigbiorstwa z branzy osiagaja wyzsze wskazniki P/E, ozna-
cza, ze firma jest oceniana nizej niz jego konkurenci. W analizie konkurencyjnosci
wskazane jest pordwnywanie tego wskaznika ze $rednia dla calego rynku lub dla
wybranej grupy konkurentow. W praktyce porownania tego rodzaju sa jednak utrud-
nione, albowiem wartoéci $rednie wskaznika P/E obliczane dla calego rynku lub
jego segmentdéw nie uwzgledniajac spoétek wykazujacych stratg.

Wskaznik cena/wartos$¢ ksieggowa (P/BV — Price/Book Value per Share) odnost
aktualny kurs akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje. Wartos¢ ksiggowa z rachun-
kowego punktu widzenia mozna utozsami¢ z bilansowa wartoécia kapitalu wlasne-
go. Stosunek ceny akcji do jej wartosci ksiegowej, jako miara atrakcyjnosci firmy,
nie odzwierciedla rzeczywistych ekonomicznych osiagnig¢ przedsigbiorstwa: wyce-
na bilansowa opiera sie¢ bowiem na danych historycznych i dodatkowo znieksztalca-
na jest przez roznorodne zabiegi ksiggowe. Zaletq wskaznika jest jednak to, Zze cha-
rakteryzuje on stopiefi pokrycia wartoéci rynkowej spotki wartoscia ksiggowa jej
majatku. Za baz¢ odniesienia w analizach poréwnawczych przyjmuje si¢ warto$é
wskaznika na poziomie 1,0: wartosci wyzsze §wiadcza o efektywnym wykorzysta-
niu kapitatéw wilasnych (rynek wycenia warto$¢ spotki nie na podstawie warto$ci
ksiggowej jej majatku, ale opierajac si¢ na zdolnoéci do generowania zysku). Ksztal-
towanie si¢ wskaznika P/BV ponizej 1,0 sygnalizuje niebezpieczenstwo przejgcia
spotki przez konkurenta, a nastepnie jej likwidacji. Z kolei ekstremalnie wysokie
wartosci P/BV wskazuja na przeszacowanie spotki, co moze zachgcaé inwestorow
do wyzbywania si¢ posiadanych akcji ze wzgledu na duze prawdopodobienstwo
spadkowej tendenc;ji ich ceny.
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Poréwnujac zmiane kursu akcji w ciagu roku powigkszona o wyptacona dywi-
dende z jej kursem na poczatku roku, okresla si¢ roczng stope zwrotu (RSZ) za
dany rok (Rate of Return). Duza przydatno$¢ praktyczna tego wskaznika wynika z
mozliwo$ci pordwnywania optacalnoéci inwestycji w akcje z innymi alternatywny-
mi formami angazowania kapitalu, a takze z poziomem inflacji. Obserwacja noto-
wan akcji firmy na tle calego rynku czy tez konkretnego sektora dostarcza informa-
cji na temat jej obecne;j i przysztej pozycji konkurencyjnej. Bazg odniesienia w oce-
nie tej pozycji moze stanowi¢ wyrazona procentowo zmiana indeksu gieldowego
WIG w danym roku, odzwierciedlajaca przecigtna stopg zwrotu z akcji. Za kryte-
rium pomocnicze pozytywnej oceny uznaje si¢ uzyskanie dodatniej stopy zwrotu za
dany rok, ewentualnie stopy zwrotu wyzszej od poziomu inflacji.

3. Strategiczni inwestorzy zagraniczni w polskich spétkach
gieldowych

Polska od poczatku okresu transformacji systemowej stanowi obiekt zaintereso-
wania inwestorow zagranicznych. Obiektem szczegblnego zainteresowania sa akcje
spolek notowanych na GPW w Warszawie. W sytuacji gdy inwestor staje si¢ wlasci-
cielem ponad polowy kapitatu zaktadowego (konkretnie posiada powyzej 50% glo-
s6w na WZA), mowi si¢ o przejgciu spotki. Zakres kontroli nad spolka jest wowczas
na tyle znaczny, ze inwestor moze podejmowaé decyzje strategiczne i bierze na sie-
bie odpowiedzialnoé¢ za losy spdtki. Inwestora tego powszechnie okre$la sig¢ mia-
nem inwestora branzowego lub inwestora strategicznego. O kontroli spétki mozna
mowié takze w sytuacji, gdy podmiot zagraniczny posiada pakiet akcji, nie gwaran-
tujacy wprawdzie wiekszosci glosow na WZA, ale czyniacy go akcjonariuszem do-
minujacym, a pozostale akcje sa rozproszone, lub gdy ponad potowg gloséw posiada
grupa podmiotéw zagranicznych powiazanych kapitalowo.

W latach 1991-2005 przejete zostaly przez inwestorow zagranicznych 74 spétki,
co stanowilo 26,4% tacznej liczby krajowych spétek publicznych notowanych na
gieldzie w tym okresie. Na koniec 2005 r. inwestorzy zagraniczni sprawowali nadzor
wladcicielski nad 33 spotkami, a warto$¢ bedacych w ich posiadaniu akcji w kapitali-
zacji gieldowej spotek krajowych wynosita ok. 30% [Wypych 2006, s. 223-225].

Powyzsze dane wskazuja, ze wiekszo$¢ przejetych przez inwestorow zagranicz-
nych spolek opuscita gietdg (w kilku przypadkach dochodzito do fuzji). Mamy wigc
do czynienia z dwoma modelami zachowan inwestorow zagranicznych, ktére wy-
wieraja istotny wplyw zaréwno na strategie rozwoju spotki, jak i na funkcjonowanie
rynku gieldowego [Konieczny, Wypych 2006, s. 272-273].

Po pierwsze — strategia wycofania spétki z gietdy. Najczgsciej jest ona realizo-
wana w odniesieniu do spotek przemystowych o ugruntowanej renomie i rozwinigtej
sieci dystrybucji. Inwestor, przejmujac spétke, unika ponoszenia naktadéw na inwe-
stycje rzeczowe i kosztow wejscia na rynek oraz omija trudny i diugotrwaty etap
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budowania wizerunku. Realizuje swdj rozwdj strategiczny w drodze kupowania
potencjatu na rynku. Z czasem obecno$¢ spélki na gieldzie staje sig dla inwestora
uciazliwa ze wzgledu na obowiazek publikowania informacji i ujawniania decyzji
strategicznych dotyczacych rozwoju spéiki.

Po drugie — strategia utrzymywania spolki na gieldzie bez deklaracji zamiaru jej
wycofania. Obecno$¢ na gieldzie traktowana jest przez inwestora zagranicznego
jako wazny element ksztaltowania wizerunku i umacniania pozycji konkurencyjne;j
spétki. Naktady poniesione na przejgeie spotki i jej restrukturyzacjg dyskontowane
sa m. in. przez wyplate stosunkowo wysokich dywidend, oplaty licencyjne, nabywa-
nie nowo emitowanych akcji po cenach preferencyjnych, ustalanie wysokich wyna-
grodzen dla zarzadu itp.

W przypadku wycofywania spétki z obrotu publicznego inwestor strategiczny
zwicksza swoje udzialy w akcjonariacie do poziomu przekraczajacego 90%, co
ogranicza plynno$¢ akcji. Samo wyjsécie spoitki z gieldy zmniejsza liczbe dostgpnych
dla inwestorow akcji i prowadzi do sytuacji konfliktowych z posiadaczami niewiel-
kich pakietow akcji danej spotki. Wywiera to raczej ujemny wplyw na ksztaltowanie
sie kursow gieldowych i moze prowadzi¢ do ostabienia pozycji konkurencyjnej
spolki na rynku gieldowym. Jezeli spotka pozostaje na gieldzie, udzial inwestora
strategicznego w akcjonariacie jest w miarg stabilny: nie jest on zainteresowany jego
zwickszaniem, aby nie ogranicza¢ dost¢pnosci do akcji pozostalym uczestnikom
rynku gieldowego. Jezeli dodatkowo spoétka osiaga korzystne wyniki finansowe,
sprzyja to umacnianiu pozycji konkurencyjnej.

4. Konkurencyjnos¢ spoétek gieldowych kontrolowanych
przez inwestorow zagranicznych — analiza empiryczna

Celem aplikacyjnej czgsci artykuhu jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie: czy
pozycja konkurencyjna na rynku gieldowym spétek kontrolowanych przez inwesto-
réw zagranicznych jest silniejsza na tle ogdtu spolek? Pozytywna odpowiedz na tak
sformutowany problem oznaczalaby, ze spétki kontrolowane przez inwestora zagra-
nicznego sa lepiej postrzegane przez inwestorow gietdowych, czego odzwierciedle-
niem sa relatywnie wysokie notowania ich akcji. Przestanka takiej pozytywnej oce-
ny przez inwestorow gieldowych moga by¢ korzystne wyniki finansowe, stabilno$é
rozwoju, regulama wyptata dywidend. Atrybuty te sa typowe dla sytuacji, gdy inwe-
stor strategiczny traktuje obecno$¢ spotki na gieldzie jako istotny element strategii
jej rozwoju. Interesuja nas zatem jedynie spotki, w odniesieniu do ktoérych inwestor
zagraniczny nie deklaruje opcji wycofania ich z obrotu gieldowego.

Poszukujac odpowiedzi na to pytanie, analiza objgto spdtki krajowe, ktére noto-
wane byly na GPW w latach 2003-2005 i w ktérych przez caly ten okres nie doko-
naly si¢ zasadnicze zmiany struktury akcjonariatu. f.acznie warunek ten spehiato
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150 spotek, z czego przez strategicznego inwestora zagranicznego kontrolowane
byty 33 spoiki.

Oceng pozycji konkurencyjnej spétek przeprowadzono na podstawie trzech kry-
teriow: rentownosci, relacji ceny akcji do wartosci ksiegowej oraz rocznej stopy
zwrotu. Kryterium rentownos$ci zinterpretowano jako wykazywanie dodatniego lub
ujemnego wyniku finansowego netto. W przypadku ujemnego wyniku finansowego
warto$¢ EPS jest ujemna, a na koniec roku nie jest obliczany wskaznik P/E. Okre-
$lanie warto$ci Sredniej wskaznika P/E dla ogétu spélek (badz ich grup) jest wige
pozbawione sensu i z tego wzglgdu w analizie porbwnawczej zostal on pominigty.
Warto$¢ wskaznika P/BV przyjeto kazdorazowo wedlug stanu na koniec roku. W
analizie wyodr¢bniono dwa jego poziomy: ponizej 1,0 oraz powyzej 150% wartosci
przecigtnej dla ogbhu spdtek gietldowych. Takze roczna stopa zwrotu (RSZ) okresla-
na jest wedlug stanu na 31 grudnia i uwzglednia zmiany kursu akcji oraz wyptacona
w danym roku dywidende. Wyodrebniono dwa poziomy tego wskaznika: warto$é
ujemna oraz warto$¢ przekraczajaca 150% rocznej stopy zwrotu z indeksu WIG.

Zestawienie wymienionych kryteriow wraz z warto§ciami granicznymi stanowia-
cymi podstawg roznicowania ich poziomu podano w tab. 1. Na podstawie wartosci
wskaznikéw dla poszczegélnych spolek i przyjetych kryteridw dokonano oceny ich
pozycji konkurencyjnej. Dzigki temu mozliwe byto porownanie zbiorowosci spotek
kontrolowanych przez inwestora strategicznego z cala zbiorowoscia objetych analiza
spotek. Rezultaty analizy danych zbiorczych przedstawiono w tab. 2.

Tabela 1. Kryteria oceny pozycji konkurencyjnej spétek gietdowych

Wyszczegélnienie Lata
2003 | 2004 | 2005
Wskaznik EPS dodatni (zysk) / ujemny (strata)
poziom niski _ponizej 1,0
P/BV oziom wysoki
I()ponad I“SG(/)% wartosci przecigtnej) > 2,13 > 2,79 > 3,09
poziom niski warto$¢ ujemna
RSZ | poziom wysoki > 67,38 > 41,91 > 50,40
(ponad 150% stopy zwrotu z WIG) ’ ’ ’

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Rozpatrujac pozycj¢ konkurencyjna w kategoriach rentownosci, wyraznie obser-
wujemy przewage spolek posiadajacych zagranicznych inwestoréw strategicznych.
We wszystkich objgtych analiza okresach odsetek spotek wykazujacych zysk jest w
tym przypadku wyrainie wyzszy w porownaniu z ogoélem spélek. Analogiczny
wniosek mozna sformutowaé na podstawie obserwacji wskaznika P/BV. Ponownie
korzystniej prezentuja si¢ spotki posiadajace zagranicznego inwestora strategiczne-
go, a dysproporcje w zréznicowaniu poziomu relacji sg jeszcze wigksze.
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Tabela 2. Pozycja konkurencyjna spotek kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych na tle ogétu
objetych analiza spétek gieldowych w latach 2003-2005 (w %)

Kryterium oceny Lata

2003 | 2004 | 2005 2003 | 2004 | 2005
Rentowno$¢ (EPS) EPS <0 EPS >0
Spolki kontrolowane przez. | 4 5 152 18,2 69,7 84,8 81,8
inwestora ZagT amcznego
Oceniane potki razem 433 21,3 28,0 56,7 78,7 72,0
Relacja P/BY P/BV < 1,0 P/BV >150% wartosci przecietnej
Spéiki kontrolowane przez. | -, | 15,1 152 30,3 242 21,2
inwestora zggramcznego
Oceniane spotki razem 44,0 26,7 273 24,7 253 22,0
Stopa zwrotu RSZ RSZ <0 RSZ > 150% wartosci przecietnej
Spolki kontrolowane przez | 4, 30,3 394 424 242 212
mnwestora Zagr amcz:nego
Oceniane sp6tki razem 12,0 18,7 40,0 53,3 473 24,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Przewodnik inwestora. Almanach polskiego rynku kapitato-
wego za lata 2003, 2004, 2005, Wydania specjalne ,,Parkiet”; Rocznik Gietdowy oraz Biuletyn
Roczny GPW za lata 2003-2005 GPW w Warszawie.

Zadziwiajace wydaje si¢ by¢ osigganie relatywnie niskich stép zwrotu przez
spolki posiadajace zagranicznego inwestora strategicznego, mimo Ze wyplacaja one
stosunkowo wysokie dywidendy, a ich kondycja finansowa jest zadowalajaca. Wy-
jas$nienie przyczyny tego stanu rzeczy jest stosunkowo proste — okazuje sie, iz spétki
te charakteryzuja sig dosy¢ wysokim poziomem wskaznika P/E, a wigc podstawo-
wego wskaznika wykorzystywanego przez inwestoréw finansowych przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych (np. w 2005 r. $rednia arytmetyczna poziomu wskaz-
nika P/E dla spétek posiadajacych zagranicznego inwestora strategicznego wyniosla
23,0 przy $redniej dla ogotu spétek gieldowych 15,5). Wysoki poziom wskaznika
P/E interpretowany jest przez inwestoréw jako wyraz przeszacowania akcji — akcje
sa relatywnie drogie i ewentualny ich zakup nie gwarantuje uzyskania wysokiej
stopy zwrotu.

5. Podsumowanie

OdpowiedZ na pytanie postawione w pkt 3 jest zatem pozytywna. W Swietle re-
zultatéw przeprowadzonej analizy, okazalo sig, ze spotki posiadajace strategicznego
inwestora zagranicznego zainteresowanego obecnos$cia spotki w obrocie gieldowym
sq bardziej konkurencyjne na tle ogéhu spétek. Nalezy zdawaé sobie sprawg z niedo-
skonatlosci przyjetych kryteriéw oceny pozycji konkurencyjnej spétek. W artykule
jedynie zasygnalizowano ten problem. Wskazane sa dalsze, bardziej poglebione
badania w tym zakresie. Interesujaca wydaje si¢ by¢ zwlaszcza ocena pozycji ryn-
kowej spotek przejmowanych przez inwestoréw zagranicznych i wyprowadzanych z
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obrotu gieldowego. Wnioski plynace z tego rodzaju analiz moga okaza¢ si¢ przydat-
ne zaré6wno dla inwestoréw gietdowych, jak i dla menedzer6w zarzadzajacych sp6i-
kami publicznymi.
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FOREIGN-CONTROLLED STOCK EXCHANGE ENTERPRISES’
COMPETITIVE POSITION

Summary

The target of the paper is opinion about competitive position of foreign-controlled stock exchange
enterprises. The author presents rating rules for competitive position and foreign investors’ strategies
referring to controlled enterprises. The empirical part contains an analysis of companies being present
at the Warsaw Stock Exchange during the years 2003-2005. The paper shows that the competitive
position of strategic investor-controlled companies is stronger than the others.
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