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1. Wstep

Przedmiotem opracowania s3 zagadnienia zwiazane z ksztaltowaniem si¢ rentow-
nosci przedsigbiorstw wchodzacych w sklad grupy kapitalowej oraz rentownosci grupy
obliczonej na podstawie wartosci skonsolidowanych. Poréwnanie wynikéw uzyska-
nych przez jednostki dominujace oraz jednostki podporzadkowane, a takze wynikéw
skonsolidowanych w obszarze efektywnosci gospodarowania wydaje si¢ zagadnieniem
niezwykle interesujacym poznawczo i praktycznie. Z tego wzgledu gléwna podstawa
grupowania na potrzeby badan bedzie rodzaj jednostki powiazanej w grupie kapitato-
wej. W wyniku przyjecia takiego kryterium wyodrebniono dwa zasadnicze podzbiory:

I — jednostki dominujace, ktérymi sg spétki handlowe sprawujace kontrole lub
wspotkontrolg nad inna jednostka,

II - jednostki zalezne, ktérymi sa spotki handlowe kontrolowane przez jed-
nostke dominujaca.

W badaniach uwzgledniono réwniez wyniki skonsolidowane!, ktére odnosza
si¢ do grupy kapitalowej traktowanej jako wyodrgbniony, postrzegany catosciowo,
pojedynczy organizm gospodarczy.

Ponizszy material jest fragmentem badan i dotyczy ksztattowania si¢ poziomu
wskaznikéw rentownosci netto sprzedazy, rentownosci sprzedazy, rentownosci
aktywéw oraz kapitaléw wiasnych jednostek wchodzacych w sktad grupy kapita-
towej. W artykule pomini¢to inne obszary analizy wskaznikowej, takie jak ptyn-
nos$¢ finansowa, zadluzenie i zdolnos¢ do obstugi dlugu, sprawnos¢ dziatania oraz
rynkowa wartos¢ akcji i kapitatu. Tematy te sa przedmiotem innych publikacji.

! Sprawozdania skonsolidowane sa rezultatem konsolidacji, tzn. iaczenia sprawozdan finanso-
wych jednostek tworzacych grupg kapitalowa poprzez sumowanie odpowiednich pozycji i sprawo-
zdan tych jednostek z uwzglednieniem niezbednych wylaczen i korekt.
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2. Metoda badan

Informacje niezb¢dne do obliczen pozyskano z bazy sprawozdan finanso-
wych? zawierajacej informacje finansowe publikowane w Monitorze Polskim ,,B”
oraz sktadane do Krajowego Rejestru Sadowego, dotyczace grup kapitalowych i
jednostek wchodzacych w ich sktad. Dokladna liczba obserwacji w poszczeg6l-
nych latach i podzbiorach zawarta jest w tab. 1. Akcje jednostek dominujacych
badanych grup kapitalowych byly notowane na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w latach 2002-2005. Jednostki te prowadzily dzialalnos¢ w ra-
mach budownictwa, przemystu chemicznego, metalowego, elektromaszynowego,
drzewnego i materiatéw budowlanych.

Tabela 1. Préba badawcza

Liczba wynikéw Liczba jednostek | Liczba jednostek
Rok . L .
skonsolidowanych dominujacych zaleznych
2005 30 38 91
2004 48 50 286
2003 48 50 291
2002 46 50 219

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z badan wyeliminowano jednostki podporzadkowane, w ktérych podmiot do-
minujacy posiadal mniej niz 50% akcji (udziatéw). W celu oczyszczenia proby
usuni¢to z bazy takze wartosci uznane za nietypowe, do ktérych zaliczono wartosci
wieksze o 3 odchylenia ¢wiartkowe w stosunku do trzeciego kwartyla oraz mniej-
sze o wiecej niz 3 odchylenia ¢wiartkowe w stosunku do pierwszego kwartyla.

Obliczenia i analizy przeprowadzono przy uzyciu programéw Excel i Statistica.
Wskazniki rentownosci obliczono wedtug formut:

wskaznik _ wynik finansowy nettox100%
rentownosci netto sprzedazy przychody ogétem ’
wynik ze sprzedazy produktéw
wskaznik oraz towaréw i materialéw x100%

rentownosci sprzedazy N przychody netto ze sprzedazy produktéw ’

oraz materialéw 1 towaréw

2 Baza sprawozdan zostata opracowana przez Wywiadowni¢ Gospodarcza InfoCredit.
3 Usunigcie obserwacji ,,odstajacych” od pozostatych byto mozliwe po wyznaczeniu ,,pudetka z
wasami” (wykresu pudetkowego).



239

wskaznik
rentownosci aktywow

wynik finansowy nettox100%

wskaznik

aktywa

_ wynik finansowy nettox100%

rentownosci kapitaléw wiasnych -

kapital wlasny

3. Oméwienie wynikow

W analizowanym okresie $rednie wartosci rentownosci netto sprzedazy wzra-
staly we wszystkich przypadkach. Najwigkszy wzrost obserwowany jest w przy-
padku érednich, a takze median wynikéw skonsolidowanych (tab. 2).

Tabela 2. Rentowno$¢ netto sprzedazy

— —_— -
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E 8 : % 2 = 2 |23

Bl 2| S| 2] 2| 2] 8|28 som
Rok A < E E o G '5 Skosnos¢ |Kurtoza

2| 8| 8|33
~
%
Wyniki skonsolidowane
2005 | 5,73 3,58 | -13,02 | 23,31 0,04 | 1049 | 1045 8,47 0,34 0,01
2004 | 3,55 2,74 | -15,51 | 17,71 0,85 6,34 5,49 6,37 | 043 2,49
2003 [ 2,67 2,39 -9,51 | 13,03 0,81 4,04 3,22 4,55 | 025 1,12
2002 | 0,59 092 | -2403 | 21,80 | -3,66 2,44 6,10 7,58 | -0,53 2,52
Wyniki jednostek dominujacych
2005 | 447 2,76 | -12,86 | 27,00 0,37 9,35 8,98 7,66 1,07 2,42
2004 | 446 2,79 | -10,08 | 27,29 0,81 7,37 6,57 6,81 1,03 2,46
2003 | 3,62 2,98 | -10,78 | 12,39 1,41 5,72 4,31 397 | 039 3,27
2002 | 036 1,71 [ 26,03 | 13,32 0,10 341 3,30 736 | 2,11 5,99
Wyniki jednostek zaleznych

2005 | 4,14 2,53 |-2333] 33,13 0,32 5,87 5,55 9,72 0,77 3,13
2004 | 3,98 241 [ -19,18 [ 29,16 0,25 7.48 7,23 8,03 0,55 1,78
2003 | 1,21 1,33 [-13,58 | 16,87 0,02 372 3,71 5,50 | -041 1,45
2002 | 045 0,79 [ -2692 | 21,39 | -3,10 3,30 6,40 835 | -0,70 1,41

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ze wzgledu na wyzsze wartosci wskaznikéw rentownosci netto sprzedazy pod-
zbioru I, sytuacja jednostek dominujacych przedstawia si¢ korzystniej niz jedno-
stek zaleznych. Obserwujac jednak tendencje zmian median, nalezy zwré¢ uwage
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na spadek tych wartosci dla podzbioru I, podczas gdy w podzbiorze Il wskaznik ten
systematycznie wzrasta w calym okresie analizy (rys. 1).
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Rys. 1. Rentownos¢ netto sprzedazy

Zrédto: opracowanie whasne,

W pierwszych trzech latach analizy mediany wskaznikéw rentownosci netto
sprzedazy, a takze wskaZnikéw rentownosci sprzedazy jednostek dominujacych sa
wyzsze od median tych wskaznikéw obliczonych dla jednostek zaleznych i grup
kapitatowych.

Wartosci srodkowe rentownosci sprzedazy sa wyzsze od median rentownosci
netto sprzedazy (tab. 3). Uwzglgdnienie w liczniku wskaznika rentownosci netto
sprzedazy zysku netto powoduje, ze przedmiotem oceny jest efektywnos¢ nie tylko
dziatalnosci operacyjnej bezposredniej i posredniej, ale takze operacji finansowych
(m.in. poziom zadtuzenia), zdarzen nadzwyczajnych i polityki podatkowej. Poziom
wskaznikéw rentownosci, ktére uwzgledniaja wynik finansowy netto, jest wrazli-
wy m.in. na zmiany struktury zrédet finansowania oraz zalezy od metody nalicza-
nia podatku dochodowego. Rentownos¢ sprzedazy informuje natomiast o rentow-
nosci osiagnigtej bezposrednio z dzialalnosci podstawowe;.

Z ukiadu krzywych wynika, ze w latach 2002-2004 wskaznik obliczony dla
wartosci skonsolidowanych byl zblizony do rentownosci sprzedazy obliczonej dla
jednostek dominujacych (rys. 2). W 2005 r. rentowno$¢ sprzedazy jednostek domi-
nujacych znacznie si¢ zmniejszyla, podczas gdy w przypadku jednostek zaleznych
i warto$ci skonsolidowanych obserwuje si¢ systematyczny wzrost, a tempa wzrostu
tego wskaznika sa do siebie zblizone.

Rentownos¢ aktywow jest miarg rentownosci calego majatku i okresla
0g6lna zdolnos¢ aktywéw do generowania zysku w przedsigbiorstwie. Najwyz-
szg efektywnos$¢ wykorzystania wszystkich zasobéw obserwujemy w ostatnim
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roku analizy, a najnizsza w pierwszym i obie te wartosci dotycza wynikéw

skonsolidowanych (tab. 4).

Tabela 3. Rentownos¢ sprzedazy

— —_ =
(]
I o g‘ E g E E
= 8 3 S 3 g |2
-g g E = < > T
Rok 5 < > z ) & S 2 |Skosnos¢ |Kurtoza
2| 8|5 |%3
e,
Yo
Wyniki skonsolidowane
2005 | 7,18 4,68 6,16 | 28,23 1,83 | 12,36 | 10,53 8,64 1,08 0,73
2004 | 544 4,58 -6,06 | 23,82 1,80 893 | 7,13 6,43 0,71 1,11
2003 | 4,60 4,28 | -14,43 | 26,73 2,03 6,66 | 4,63 7,25 0,15 2,34
2002 | 4,28 3,34 | -11,24 | 22,52 1,92 6,41 | 4,48 5,53 0,54 342
Wyniki jednostek dominujacych
2005 | 3,75 3,15 [ -24,12 ] 24,33 0,78 7,22 | 6,44 8,98 [-0,65 3,10
2004 | 5,69 5,14 | -18,30 | 2347 1,56 9,74 | 8,18 7,37 | -0,16 1,99
2003 | 5,50 4,67 | -17,11 | 28,06 2,06 7,92 | 5,86 7,38 0,63 3,09
2002 | 3,14 3,50 | -17,73 | 19,05 0,84 6,54 | 5,70 6,35 | 0,76 2,34
Wyniki jednostek zaleznych
2005 | 2,91 2,67 |-18,30 | 21,71 | 0,32 6,04 | 6,36 6,36 0,26 2,55
2004 | 4,30 2,64 | -24,59| 33,99 0,22 7,03 | 6,80 9,27 0,64 1,97
2003 | 2,55 245 |-20,70| 27,65 | 0,53 6,32 | 6,85 8,33 0,14 1,08
2002 | 2,01 1,93 | -16,96 | 24,64 | -1,12 4,71 | 5,83 7,48 0,36 1,72
Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Rentowno$¢ sprzedazy

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Rentowno$é aktywéw

~ bl g‘ g‘ g 'g g

8 & % 2 2 2 33
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Rok b s = = = g o o B |Sko$nos¢ |Kurtoza
E ) g 8 5
© &
%
Wyniki skonsolidowane

2005 [ 596 | 4,51 |-20,55 [ 28,75 0,06 | 11,31 11,25 9,46 | -0,08 | 1,75
2004 | 5,23 391 |-13,18 | 23,90 2,01 8,74 6,73 6,90 0,24 | 1,37
2003 | 3,06 | 3,51 |-15,63 | 17,71 0,88 5,97 5,09 6,14 { -0,58 | 1,86
2002 | 0,95 1,24 129,80 | 16,76 | -2,72 347 6,19 821 | -1,31 | 2,80
Wyniki jednostek dominujacych
2005 | 5,77 3,62 [-16,66 | 24,79 0,52 | 10,71 10,19 8,36 0,25 | 0,79
2004 | 4,95 3,53 —6,08 | 21,97 0,90 6,70 5,80 6,22 0,81 | 0,44
2003 | 3,83 3,74 |-16,69 | 17,71 1,56 6,60 5,04 6,14 | -0,97 | 3,62
2002 | 0,05 1,85 [-20,06 | 13,23 | -0,24 3,54 3,78 6,89 | -1,30 | 1,98
Wryniki jednostek zaleznych
2005 | 3,63 3,59 [-20,61 | 29,63 | 0,52 8,34 8,86 | 10,15 0,32 | 0,76
2004 | 4,54 3,56 |-2224 | 30,71 0,58 8,28 7,70 7,93 0,28 | 1,53
2003 | 2,35 2,26 |[-1835 | 22,57 0,14 5,66 5,53 7,13 | 041 | 0,99
2002 | -0,22 1,30 |-31,11 | 30,60 | -3,82 | 4,68 8,50 | 10,37 | 0,74 | 142

Zrédto: opracowanie whasne.

Zmiany rentownosci aktywéw jednostek dominujacych w latach 2003-2004 nie
sa znaczne (rys. 3).
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Rys. 3. Rentowno$¢ aktywéw

Zrédto: opracowanie wiasne.



243

Rentownos¢ kapitatéw wlasnych odzwierciedla zdolno$é przedsigbiorstwa do wy-
pracowania zysku netto z kapitatu wlasnego. W przedstawionej postaci wskaznik ren-
townosci kapitalu wlasnego ukazuje nie tylko efektywno$¢ kapitatow podstawowych,
ale takze kapitatéw, ktére wniesli wlasciciele w formie nadwyzki ze sprzedazy akcji
powyzej ich wartosci nominalnej, doptat do kapitatu czy tez reinwestowanego zysku.

W poréwnaniu z innymi wskaznikami rentownosci, w przypadku rentownosci
kapitaléw wlasnych wystgpuje najwigksze zréznicowanie wynikéw poszczegodl-
nych przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w podzbiorach. Wskazuje na to odchylenie
standardowe jako bezwzgl¢edna miara zréznicowania rozkladu cechy oraz rozstep,
ktéry okresla catkowita zmienno$¢ wartosci badanej cechy. Odchylenie standardo-
we 1 rozstgp majg wyzsze wartosci dla rentownosci kapitatéw wlasnych niz dla
pozostatych wskaznikéw (tab. 5).

Tabela 5. Rentownos¢ kapitatéw wtasnych

< bt E‘ g‘ g g E
g 8§ g x 2 E g2 |23
BB S| 2| 3 £3
Rok 5 S X z & S 2 [Skosnoé¢ [Kurtoza
E S g 8 a
© o
%
Wryniki skonsolidowane

2005 | 8,13 [10,58 |-54,39 | 3845 | 0,23 | 19,90 { 19,67 | 18,95 | -1,45 [ 3,59
2004 (12,10 [ 13,85 [-52,93 | 40,33 | 4,79 | 21,66 | 16,87 | 1573 | -1,47 | 5,63
2003 | 7,93 824 | 4132 6705 | 2,30 | 13,38 | 11,08 | 18,27 0,13 | 2,64
2002 | 0,05 3,96 |-52,28 | 29,55 | -3,91 6,98 | 10,90 | 1481 | -1,46 | 34l
Wyniki jednostek dominujacych
2005 | 9,85 7,30 | -7,93 | 36,84 1,63 | 15,21 | 13,58 | 11,61 0,64 [-0,40
2004 | 8,74 7,52 | 44,46 | 59,09 [ 2,26 | 15,18 | 12,92 | 16,94 0,13 | 2,85
2003 [ 7,11 5,61 |-46,23 | 62,67 1,87 { 12,03 | 10,16 | 16,73 | 0,17 | 4,80
2002 | 0,80 3,69 |-53,09 | 20,73 | 0,14 6,63 6,49 | 15,19 [ -2,20 | 5,13
Wyniki jednostek zaleznych
2005 | 9,35 791 |-57,14 ]| 69,12 | 0,23 | 21,83 | 21,60 | 21,44 | 0,28 1,76
2004 | 10,64 7,75 |-57,25 | 7847 1,18 [ 19,53 | 18,35 | 20,41 0,45 1,64
2003 | 7,03 5,37 |-54.92 | 7441 047 | 16,73 | 16,27 | 20,72 0,10 | 1,96
2002 | 3,44 3,20 |-55,96 | 66,04 | —2,80 | 1443 | 17,23 | 21,17 | 0,32 | 1,50

Zrédto: opracowanie whasne.

Rentownos¢ kapitaléw wilasnych jednostek dominujacych i jednostek zalez-
nych jest zblizona do siebie. W 2004 r. wynik skonsolidowany byl wyraznie wyz-
szy od pozostalych (rys. 4).
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Rys. 4. Rentownos¢ kapitatéw wtasnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Dokonujac podsumowania oceny rentownosci, nalezy zauwazy¢, ze jednostki do-
minujace maja lepsze wartosci tych wskaznikéw niz jednostki zalezne. Wigksze zréz-
nicowanie obliczonych wartosci wystgpuje w przypadku wynikéw skonsolidowanych.
Tendencje zmian w przypadku jednostek zaleznych wykazuja podobienstwo do ten-
dencji wystepujacych w grupach kapitalowych postrzeganych catosciowo.

Jednostki dominujace osiagaja lepsza rentownos¢ netto sprzedazy oraz rentow-
nos$¢ sprzedazy niz jednostki zalezne, ktérych wyniki sa gorsze niz wyniki skonso-
lidowane. W zakresie rentownosci aktywéw jednostki dominujace i grupy kapita-
fowe, ktére tworza, osiagaja wyzsza efektywno$¢ niz jednostki zalezne. Rentow-
nos¢ kapitatéw wlasnych grupy kapitalowej jest wyraznie lepsza niz jednostek
dominujacych i zaleznych.

PROFITABILITY OF CAPITAL GROUP COMPANIES

Summary

The article presents results of a research conducted within the area of profitability of companies
belonging to capital groups. The research refers to capital groups whose dominant entities conduct
their business activity within the field of construction industry, metal industry, electronic and machine
industry, building materials industry, lumber industry and chemical industry, as well as those which
were listed on the Warsaw Stock Exchange between 2002 and 2005. The conducted research works
were aimed at establishing profitability of dominant entities and subordinated entities — two main
subgroups selected in accordance with the type of capital group companies.
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