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Mnozniki PE oraz EBITDA naleza do najpopularniejszych mnoznikow wykorzystywanych
w wycenach przedsigbiorstw. Jak wskazuja badania empiryczne przeprowadzone na Gieldzie Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie, mnozniki te przyjmuja rézne warto$ci w zalezno$ci od
wielko$ci spotki oraz branzy. W artykule zaproponowano modyfikacje mnoznikow PE oraz
EBITDA. W modyfikacjach uwzgledniono istotne dla proceséw przejg¢ zmiany w zakresie struk-
tury finansowania, wielko$ci ponoszonych wydatkéw inwestycyjnych oraz tempa wzrostu wyni-
kéw finansowych.

Stowa kluczowe: wskazniki koniunktury, gietda, rynek New Connect, wskazniki syntetyczne i czqstkowe,
wzrost, efektywnosc

1. Wprowadzenie

Wskaznikami koniunktury przedsigbiorstw mozna nazwa¢ odpowiednio dobrane
zestawy miernikow czastkowych oraz wyprowadzane z nich wskazniki syntetyczne
(zbiorcze), wrazliwe na zmiany efektywnosci funkcjonowania podmiotow ekono-
micznych na rynku. Mierniki koniunkturalne stuza zazwyczaj do orientacyjnej oceny
sytuacji gospodarczej przedsigbiorstw i przewidywanych kierunkéw jej zmiany.
Oczywiscie nigdy nie nalezy i nie mozna ich traktowac jako wystarczajacej podstawy
catosciowej diagnozy stanu koniunktury — efektywnosci, wzrostu oraz rozwoju spotek
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i rynku ich dziatania. Wskazniki syntetyczne konstruowane sa zazwyczaj na podsta-
wie obserwacji empirycznych zalezno$ci migdzy wybranymi wielko$ciami ekono-
micznymi. Doboru tych wielkosci dokonuje si¢ albo zgodnie z teorig ekonomiczna,
albo korzystajac z analiz ekonometrycznych [1, s. 208-209].

Jedna z wazniejszych cech pozytywnych istniejacych i nowo konstruowanych
miernikdw koniunktury przedsigbiorstw oraz prowadzonych na ich podstawie wszel-
kich analiz i badan jest wzgledna szybkos$¢ uzyskiwania aktualnych i syntetycznych
danych o efektywnos$ci oraz rozwoju spolek, a takze mozliwos¢ posredniej oceny
rynku kapitatlowego notowanych przez nich emitowanych papierow warto$ciowych.
Innymi stowy, metody wskaznikowe przyblizaja wiarygodny obraz aktualnej sytuacji
gospodarczej firm i ich otoczenia rynkowego.

Glownym czynnikiem ograniczajacym stosowanie syntetycznych miernikow ko-
niunkturalnych moze by¢ czgstotliwo$¢ prowadzonych badan. Monitorowanie przed-
sigbiorstw prowadzone sporadycznie, w zaleznosci od potrzeb lub dotyczace dtugich
odstepow czasu, nie sprzyja kompleksowej analizie efektywnosci funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych.

2. Cel przygotowania wskaznika syntetycznego
dla spolek rynku New Connect

Przedmiotem opracowania jest przedstawienie koncepcji, metodologii i wynikow
obliczania réznych koniunkturalnych wskaznikow syntetycznych i ich miernikow
czastkowych, mierzacych efektywnos$¢ i rozwdj spolek alternatywnego systemu ob-
rotu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, o nazwie rynku New Connect
(NC). Celem przygotowania wskaznikow syntetycznych, opracowanych w okresie
czerwiec—sierpien 2007 r., miata by¢ przede wszystkim mozliwo$¢ pomiaru rozwoju
spotek notowanych na rynku NC, a zmiana ich wielkosci powinna by¢ pozytywnie
skorelowana ze zmianami wewnegtrznej wartosci spotek, wynikajacej ze zmiany ich
fundamentalnych wynikow dziatalnosci gospodarczej i odpowiednio dobranych mier-
nikdéw ekonomiczno-finansowych. Istotne byto w tym przypadku wtasciwe dobranie
stosowanych kryteriow, pozwalajacych na pomiar wzrostu wartosci spotek, uwzgled-
niajacych etap ich rozwoju.

Celem kalkulacji wskaznikow koniunktury (wzrostu i rozwoju oraz efektywnosci)
spotek notowanych na rynku NC jest:

e pomiar rozwoju spotek tego rynku gietdowego,

e ukazanie korelacji zmiany wskaznika koniunktury spotek ze zmianami ich war-
tosci na rynku NC,

¢ utatwienie pomiaru wzrostu wartos$ci spotek ze wzgledu na etap ich rozwoju,
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e odzwierciedlenie dynamiki rozwoju spotek opartej na ,,fundamentach” — wielko-
sciach pokazujacych baze materialna oraz potencjal rozwojowy przedsigbiorstw
1 wyniki wykorzystania tego potencjalu na aktualnym oraz nowym rynku produktow
i ustug.

Wiasciwy wskaznik syntetyczny ma spetnia¢ nastgpujace zatozenia, postawione
przez Zarzad Gietdy:

1. Powinien by¢ obliczany dwa razy do roku na podstawie danych ze sprawozdan
finansowych spotek notowanych na rynku NC.

2. Powinien posiada¢ warto$¢ poczatkowa roéwna 100, a zmiana tej wielkosci po-
winna by¢ wywolana zmiang fundamentalnej wartos$ci spotek po wejsciu na rynek
NC.

3. Wejscie nowych spotek na rynek NC nie powinno prowadzi¢ do skokowego
wzrostu tego wskaznika, a zatem jego parametry czastkowe powinny by¢ fatwo mody-
fikowane, w zalezno$ci od ksztaltowania sig sytuacji na rynku.

Celem oceny opartej na wskazniku syntetycznym jest pomiar tempa rozwoju spo-
tek notowanych na rynku NC, nie za$ ocena ryzyka inwestowania w spotki tego ryn-
ku. Zatozenie to wynika z faktu, iz rownoczesnie liczony jest przez GPW w Warsza-
wie indeks rynku alternatywnego systemu obrotu, obrazujacy stopien zmian cen akcji
spotek notowanych na New Connect. Zadaniem indeksu jest wlasnie ocena potencjatu
rynku, obrazowana takimi podstawowymi wielko$ciami jak liczba spotek notowanych
na New Connect oraz ich kapitalizacja. Wskaznik wzrostu spotek notowanych na
rynku NC powinien natomiast odzwierciedla¢ dynamike ich rozwoju, oparta na fun-
damentalnych wielko$ciach finansowych, ktore pokazuja ich bazg materialng i poten-
cjal rozwojowy oraz wyniki wykorzystania tego potencjalu na rynku produktow
1 ustug ich funkcjonowania, badz rynku, na ktéry beda probowaty wej$¢ po urucho-
mieniu nowej aktywnosci gospodarczej. Wigkszo$¢ spotek notowanych na rynku NC
maja stanowi¢ firmy nowych technologii oraz spoétki ,,mtode”, bedace w poczatkowe;j
fazie rozwoju. Fundamentalne wielko$ci uwzglednione w syntetycznych wskaznikach
wzrostu, rozwoju i efektywnosci powinny by¢ zatem oparte przede wszystkim na
przychodach ze sprzedazy i wynikach finansowych osiaganych przez przedsigbior-
stwa, czyli na ich zyskach lub stratach.

Biorac pod uwage podane przez Zarzad Gieldy zalozenia i wymogi metodologicz-
ne, zespot kierowany przez Marig Sierpinska' zaproponowat dwa glowne typy miar
syntetycznych (por. rys. 1):

1. Oparte na pomiarze dynamiki zmian wielkos$ci bezwzglednych wybranych,
fundamentalnych wielko$ci ekonomicznych, pochodzacych ze sprawozdan finan-
sowych, bedace $rednim wazonym tempem zmian rozwoju spotek notowanych na
rynku NC.

''W sklad zespohu weszli: Maria Sierpifiska, Piotr Szczepankowski, Adam Rucinski oraz przedstawi-
ciele Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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2. Oparte na miarach relatywnych, czyli czastkowych wskaznikach finansowych,
oceniajacych rentowno$¢ sprzedazy, majatku i kapitatow wiasnych spotek, bedacych
srednia wazona rentownoscia dziatalno$ci na rynku spétek notowanych na NC.

Pierwszy typ miernikdw zostal nazwany wskaznikami wzrostu NCGI (ang. New
Connect Growth Indicator), drugi natomiast wskaznikami efektywnosci NCEI (ang.
New Connect Efficiency Indicator).

Rodzaje wskaznikow syntetycznych

Wskazniki wzrostu Wskazniki efektywnosci
(NCQ@I) (NCEI)
—— Podstawowy N Podstawowy

) Alternatywny

L p| Alternatywny

Rys. 1. Rodzaje zaproponowanych wskaznikoéw syntetycznych oceny wzrostu
i efektywnosci dziatania spotek rynku New Connect
Zr6dto: Opracowanie whasne.

3. Baza odniesienia proponowanych wskaznikow syntetycznych

Bazowa wielkos$cia wskaznikéw wzrostu NCGI jest 100, czyli umowny stan po-
czatkowy w momencie uruchomienia alternatywnego systemu obrotu New Connect,
tj. 30 sierpnia 2007 r. Wskazniki beda obliczane od poczatku notowan, dwa razy do
roku.

Podstawa obliczenia wskaznikow wzrostu bgda wybrane dane finansowe, dostar-
czane przez spotki notowane na rynku NC za potrocze oraz ich roczne pelne sprawoz-
danie finansowe, obejmujace bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przepty-
wow pieni¢znych. Pierwsze sprawozdanie roczne spotki ztoza na dzien 31 grudnia
2007 r. Pierwszy wskaznik bedzie wigc obliczony po udostgpnieniu sprawozdan przez
spoiki.
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Z kolei za potrocze spotki beda zobligowane podaé nastgpujace wybrane dane fi-
nansowe:

e przychody ze sprzedazy produktow, towarow i ustug,

e zysk ze sprzedazy,

e odsetki od kredytow,

e amortyzacje¢ naliczona od poczatku roku,

e zysk brutto,

e zysk netto,

e poziom kapitalow wlasnych za I potrocze.

Dane roczne beda pobrane z poszczeg6lnych elementéw sprawozdania finansowe-
go 1 beda to:

e przychody ze sprzedazy (poz. A z rachunku zyskow i strat),

e zysk ze sprzedazy (poz. F z rachunku zyskéw i strat),

e odsetki (poz. KI z rachunku zyskow i strat),

e amortyzacja (poz. All.1 z rachunku przeptywow pienigznych),

e zysk brutto (poz. N z rachunku zyskéw i strat),

e zysk netto (poz. R z rachunku zyskéw i strat).

Dynamika wielkos$ci przyjetych do obliczania wskaznikow wzrostu spotek powin-
na by¢ liczona w relacji do okresu poprzedniego. I tak:

e dla wielkosci pdlrocznych baza odniesienia bedzie drugie pdirocze roku po-
przedniego,

e dla wielkosci rocznych — wielko$ci roku poprzedniego,

e przy wprowadzaniu nowych spoétek na rynek NC baza odniesienia powinna by¢
skorygowana o dane bazowe (wyjsciowe) spotki wchodzace;,

¢ przy wychodzeniu spotek z rynku, np. w wyniku upadtosci, wycofania z gietdy po
zmianie wiadciciela czy przejscia na rynek regulowany, baza odniesienia musi by¢ sko-
rygowana, co oznacza, ze dane tej spotki musza by¢ usunigte z podstawy pordwnan.

Wskazniki wzrostu beda liczone od poczatku notowan spotek na rynku NC, po-
dobnie jak indeks gietdowy. Réznice migdzy NCGI i indeksem spotek notowanych na
rynku NC beda wskazywac na rozpigtosci migedzy ,,fundamentami” spoétek i ich wyce-
na przez rynek.

4. Metodologia ustalania
syntetycznych wskaznikow wzrostu (NCGI)

Zaproponowano dwa wskazniki wzrostu NCGI — podstawowy i alternatywny.
Podstawowy wskaznik wzrostu stanowi sredniowazony wzrost czterech parametrow
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finansowych. Podane wagi okreslaja wazno$¢ (cennos$¢) danego parametru w ocenie
wzrostu 1 efektywnosci funkcjonowania spotek. Dla poszczegélnych parametrow
przyjeto nastgpujace wagi:

e przychody ze sprzedazy produktow, towarow i ustug (P) 45%,

e zysk ze sprzedazy (Z) 15%,
e EBITDA (zysk brutto + odsetki + amortyzacja) 25%,
e kapitaty wlasne (KW) 15%.

W konsekwencji wskaznik (model) NCGI bedzie wyznaczany w sposob przedsta-
wiony w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowa posta¢ wskaznika NCGI

Wskazniki czastkowe Wagi

AP Przyrost przychodow netto ze sprzedazy 0,45

AZ Przyrost zysku ze sprzedazy 0,15

AEBITDA  |Przyrost zysku typu EBITDA 0,25

AKW Przyrost kapitalow wiasnych 0,15
NCGI=0,45* AP+ 0,15 * AZ+ 0,25 * AEBITDA + 0,15 * AKW + 100%

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Wskazniki tempa zmian poszczegdlnych czastkowych wielko$ci finansowych beda
na potrzeby modelu liczone wedtug formuty

AW =W, — W /W,

gdzie:
W, — wielko$¢ finansowa w danym okresie,
W, — wielko$¢ finansowa w poréwnywalnym okresie poprzednim.
Przyktadowo zatem:

NCGI=0,45*7,0% + 0,15 * 3,5% + 0,25 * (-2,2%) + 0,15 * 5,6% + 100% = 103,97%
lub inaczej:
NCGI=0,45*107,0 + 0,15 * 103,5 + 0,25 * 97,8 + 0,15 * 105,6 = 103,97%.

Ustalony w przyktadzie podstawowy wskaznik NCGI pokazuje §redni wzrost spoiki,
ktéry wynosi w rozwazanym przypadku prawie 104%, czyli w badanym okresie efek-
tywno$¢ firmy, oceniana zmianami w przychodach i zyskach, zwigkszyla si¢ w stosunku
do poczatku okresu notowania firmy na rynku alternatywnym $rednio o ok. 4%.

Zmiany wskaznika wzrostu NCGI begda zatem wynikiem:

e rozwoju spotek, mierzonego przyjetymi parametrami,

o wielkosci spotki wchodzacej (mate spotki maja wyzszy potencjal rozwojowy niz
spotki istniejace na rynku kilka lat),
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e specyfiki branzy (rozwoj spdtek branz tradycyjnych bedzie wolniejszy niz spo-
ek z branz nowoczesnych),

e liczby spotek wchodzacych na rynek NC i1 wycofywanych z obrotu.

Parametry czastkowe przyjete w podanym modelu moga zosta¢ uzasadnione w na-
stepujacy sposob. Przychody ze sprzedazy pokazuja, jak firma radzi sobie na rynku
sprzedazy produktow, towarow lub ustug, ktore $wiadczy. Wzrost przychodéw $wiad-
czy o tym, ze spotka dobrze oszacowala szanse rozwoju podjetej dziatalnosci gospo-
darczej. Dynamika przychodéw zalezy od:

¢ poziomu naktadow inwestycyjnych na rozwdj podstawowej dziatalnosci,

e potencjatlu finansowego spotki, ktory w konsekwencji utatwia plasowanie emisji
akcji badz zaciagnigcie kredytu, lub utatwia wykorzystanie leasingu; potencjal ten
zostanie pdzniej zmierzony zmiang kapitatu wtasnego spotki,

e fazy cyklu rozwoju spotki — w pierwszych fazach cyklu zycia firma wykazuje
duze zapotrzebowanie na kapital obrotowy, gtownie na finansowanie przyrostu zapa-
soOw 1 naleznosci; poziom korzystania z kredytu kupieckiego jest zazwyczaj ograni-
czony, dostawcy nieche¢tnie odraczaja terminy ptatnosci faktur za dostawy surowcow
1 materiatow; wejscie na gieldg uwiarygodni spotke na rynku kredytu kupieckiego,

o specyfiki branzy, do ktorej nalezy spotka (najnowocze$niejsze branze beda wy-
kazywac szybki wzrost obrotow, tradycyjne beda miaty ten wzrost wolniejszy).

Zysk ze sprzedazy pokazuje z kolei, jaka jest pozycja przedsigbiorstwa na rynku
wytwarzanych przez nie produktéw. Znajduja w nim odzwierciedlenie strategie
kosztowe, produktowe, marketingowe itp. Wynik ze sprzedazy nie jest ,,skazony”
skutkami pojedynczych operacji (niepowtarzalnych), np.: wynikiem na sprzedazy
majatku trwatego, tworzenia rezerw zabezpieczajacych spotke przed ryzykiem dzia-
alno$ci operacyjnej, odpiséw korygujacych aktywa, wynikajacych z zasady ostrozne;j
wyceny, skutkow krotkoterminowych strategii finansowych zarzadu spoiki, takich jak
strategia podatkowa, strategia ostony zysku przed podzialem. W celu realizacji tych
strategii stosuje si¢ takie narzedzia polityki bilansowej, jak np. amortyzacja ponad-
normatywna, jednorazowe rozliczenie w cigzar kosztéw zakupéw wyposazenia czy
tworzenie rezerw.

Zysk typu EBITDA na potrzeby wskaznika NCGI obliczany bedzie jako suma zy-
sku brutto, odsetek od kredytow i amortyzacji. Jest to wigc potencjalny zysk, jaki
wygeneruje spotka. Cze$¢ tego zysku przeznaczana jest na reprodukcje prosta majat-
ku, finansowana z amortyzacji, cz¢$¢ za$§ jest oddawana dawcom kapitalu obcego
w postaci odsetek, prowizji, dyskonta weksli i czekow. Do obliczen przyjmowane
beda tylko odsetki od kredytow, gdyz one $wiadcza o zdolnosci do zaciagania kredy-
tow na rozwoj i ten rozwdj wyznaczaja. Dyskonta czekow i weksli sa zwiazane
z dzialalnoscia operacyjna i wynikaja z form rozliczen miedzy kontrahentami. Jesli
spotka wyemituje krotkoterminowe papiery dtuzne (np. bony komercyjne), to dys-
konto tych papierow jest odzwierciedleniem kosztéw pozyskania kapitatu i jest od-
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powiednikiem odsetek od kredytow. Amortyzacja stanowi natomiast zwrot wydatkow
inwestycyjnych na amortyzowane aktywa trwate. Ich zrédtem pokrycia w ostatecznym
rachunku sa kapitaty wtasne, wygospodarowane przez spotkg lub wniesione przez
wlascicieli.

W koncu przyrost kapitalow wlasnych pokazuje potencjat rozwojowy spotki.
Jest on powigkszany przez zyski zatrzymane, a wigc wtasciwa polityke dywidend
oraz emisj¢ akcji. Kapitaty wlasne buduja przyszty potencjat rozwojowy spoiki.
W dlugim okresie zmiany kapitalu wlasnego ukaza zmiany wartosci ksiggowe;j
spoitki.

Poza podstawowym wskaznikiem NCGI przygotowano jego wersje alter-
natywna, przedstawiona w tabeli 2. R6znice w miernikach zwiazane sg z innym
rozktadem wag dla poszczegbélnych parametréw czastkowych oraz rozszerze-
niem modelu podstawowego NCGI o wskaznik tempa zmiany aktywow badanych
spotek.

Tabela 2. Posta¢ alternatywnego wskaznika NCGI

Wskazniki czastkowe Wagi
AP Przyrost przychodow netto ze sprzedazy 0,40
AZ Przyrost zysku ze sprzedazy 0,15
AEBITDA Przyrost zysku typu EBITDA 0,20
AKW Przyrost kapitalow wilasnych 0,15
A4 Przyrost aktywow ogotem 0,10
Alternatywny NCGI =
=0,40 * AP+ 0,15 * AZ+ 0,20 * AEBITDA + 0,15 * AKW + 0,10 * A4 + 100%

Zrédto: Opracowanie whasne.

5. Probna weryfikacja wskaznikow NCGI

Weryfikacja empiryczna opracowanych wskaznikow oceny rozwoju spotek al-
ternatywnego systemu obrotu zostata oparta na przeliczeniu proponowanych roz-
wiazan w zakresie miernikow NCGI na losowo wybranych przedsigbiorstwach giet-
dowych, notowanych na rynku regulowanym. Proba badawcza liczyta 9 spotek
roznej wielkosci i warto$ci rynkowej, funkcjonujacych w odmiennych sektorach
ekonomicznych, a co za tym idzie, obciazonych réznymi czynnikami ryzyka dzia-
talno$ci gospodarczej’. Dla badanych spotek zestawiono niezbedne dane finansowe,

2 Proba badawcza obejmowata nastgpujace spotki: Stomil, Krosno, Swiecie, Espebepe, Agora, Eizab,
Tonsil, Apexim, Ibsystem.
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osiagnigte przez nie za lata 1997-2006. Nastgpnie obliczono dynamiki zmian wy-
branych wielkosci finansowych, aby w konsekwencji ustali¢ wielko$ci wskaznikow
NCGI. W zakonczeniu weryfikacji proponowanych rozwiazan poréwnano trendy
ksztaltowania si¢ NCGI i indeksu gieldowego WIG20 — zaréwno $redniorocznego,
jak i jego wielko$ci z konca roku, aby zaobserwowac, czy i w jakim stopniu inwe-
storzy zwracaja uwage na fundamentalne wyniki finansowe spotek w ocenie warto-
$ci przeprowadzanych inwestycji kapitatowych. Jesli okazatoby sig, ze proponowany
miernik koniunkturalny w najwigkszym stopniu odzwierciedlony jest w ksztattowaniu
si¢ warto$ci przedsigbiorstw i liczonych na ich podstawie indeksach gietdowych, to
wtedy jego posta¢ powinna by¢ obliczana na biezaco i moze stuzy¢ uczestnikom
rynku do podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Zestawienie analizy
zawiera tabela 3, a na rysunku 2 przedstawiono poréwnanie podstawowego mierni-
ka NCGI z indeksem WIG20.

Tabela 3. Tempo zmian wielkosci parametrow dla wskaznikoéw NCGI, wskazniki NCGI
(podstawowy i alternatywny) dla badanych spotek i dynamika zmiany indeksu WIG20 (w %)

Pozycje 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Zmiana 16 9 17 -7 3 7 8 4 3
przychodow
Zmiana zys.ku 25 20 24 ~14 5 10 9 4 4
ze sprzedazy
Zmiana
EBITDA ! G T M B Z S
ZI}qlana kapi- 16 32 3 _12 8 ~10 28 -1 2
tatow wilasnych
Zmiana 23 25 13 0 8 -5 13 2 4
aktywow
Podstawowy

NCGI (rok 115 136 159 144 155 159 177 175 180
1997 =100)
Alternatywny

NCGI (rok 116 138 161 147 158 161 180 179 184
1997 = 100)
Dynamika
$rednioroczna
WIG20 (rok 93 91 123 92 85 92 124 147 186
poprzedni =
100)
Dynamika
WIG20 z konca
roku (rok po-
przedni = 100)

83 128 129 96 93 127 151 187 211

Zr6dto: Opracowanie wiasne.



98 M. SIERPINSKA, P. SZCZEPANKOWSKI

W skaznik NCGI

200%
180%
160%
140%
120%
100%

80%

60 % T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Wskaznik NCGI - alternatywny (modyfikacja o aktywa)

200%
180%

160%

140% -

120%

100% +—@=— —@ S *

80% N~
L _J

60%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Indeks WIG20 na koniec roku - dynam ika

250%

200% - ——-————-—— - _=®_
150%
100%
50%

0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ podstawowego i alternatywnego NCGI oraz indeksu WIG20
Zr6dto: Opracowanie whasne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze:

o trendy ksztaltowania si¢ koniunkturalnych wskaznikow wzrostu (NCGI) zacho-
wuja si¢ podobnie jak krzywe indeksu gietdowego WIG20, szczegdlnie po 2001 r.,
czyli po okresie ostatniej silnej i dtugotrwalej bessy na rynku papierow warto$cio-
wych, co oznacza, iz mozna za ich pomoca ocenia¢ efektywnos$¢ funkcjonowania
spotek i wplyw osiaganych przez nie fundamentalnych wynikéw finansowych na ich
wartos$¢ rynkowa,

¢ nie ma wigkszych réznic migdzy wielko$ciami podstawowego i alternatywnego
wskaznika NCGI, zatem moga by¢ one wykorzystywane substytucyjnie,

¢ najwigkszy wplyw na wielko$¢ wskaznikow wzrostu NCGI i ich zmiang w czasie
miata zmiana warto$ci przychoddéw ze sprzedazy, a pozostale parametry czastkowe
oddzialywaty na ostateczny pomiar z podobna sila; zatem koniunktura, rozwoj,
wzrost, efektywno$¢ i warto$¢ spotek zaleza gléwnie od tempa wzrostu przychoddw,
a w mniejszym zakresie od zmiany warto$ci zyskow, kapitatow wlasnych i aktywow,
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e poniewaz wartos¢ spotek zalezy przede wszystkim od ksztaltowania sig ich
przychodow, mierniki NCGI moga wigc dobrze stuzy¢ ocenie przedsigbiorstw mto-
dych, innowacyjnych, bedacych w poczatkowej fazie rozwoju, czyli takich, ktore
beda dominowa¢ na nowo tworzonym rynku gietdowym alternatywnego systemu
obrotu.

6. Metodologia ustalania wskaznikéw NCEI

Podobnie jak w przypadku wskaznikow NCGI, przygotowano dwie propozycje
miernikow efektywnosci NCEI — podstawowego i alternatywnego. Proponowany
podstawowy wskaznik syntetyczny efektywnosci spotek rynku New Connect
(NCEI) stanowi sredniowazony miernik czterech czastkowych relacji ekonomicznych.
Podobnie jak w poprzednim przypadku, podane wagi okreslaja wazno$¢ (cennosc)
danego wskaznika czastkowego w ocenie efektywnosci funkcjonowania spotek rynku
alternatywnego systemu obrotu. W ostatecznosci podstawowy NCEI przybral postac
podana w tabeli 4.

Tabela 4. Podstawowy wskaznik efektywnosci NCEI

Nazwa wskaznika czastkowego Sposéb kalkulacji Waga
WRS — wskaznik rentownosci sprzedazy zysk ze sprzedazy 0.40
przychody netto ze sprzedazy ’
WROS — wskaznik rentownosci operacyj- EBITDA 0.25
nej sprzedazy przychody netto ze sprzedazy ’
WROA - wskaznik rentowno$ci operacyj- EBITDA 0.15
nej aktywow przecigtna warto$¢ aktywow ogotem ’
WROKW - wskaznik rentownosci opera- zysk z dziatalno$ci operacyjne;j 0.20
cyjnej kapitatow wiasnych przecigtna warto$¢ kapitatow wlasnych ’
NCEI = 0,40 WRS + 0,25 WROS + 0,15 WROA + 0,20 WROKW

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podane w zestawieniu przecigtne wartosci aktywdw ogotem i kapitatow wiasnych
beda obliczane wedlug powszechnie praktykowanej zasady:

Y2 * (warto$¢ na poczatek okresu + warto$¢ na koniec okresu).

Dokonujac doboru do podstawowego wskaznika NCEI poszczegélnych parame-
trow czastkowych, kierowano si¢ uzasadnieniem i argumentacja oparta na analizie
zalet i wad wykorzystanych miernikéw. Oceng t¢ przedstawiono w tabeli 5.
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Tabela 5. Cechy miernikow czastkowych podstawowego wskaznika NCEI

cz/a[(:t:lzl) lxy Zalety Wady
Wskaznik | Mierzy rentowno$¢ podstawowej dziatalnosci spotki. o Nie obejmuje wynikow (efektow)
rentownosci |e Pokazuje, jak spotka radzi sobie na rynku produktow, ktore |z catej dziatalnosci gospodarczej.
sprzedazy oferuje odbiorcom. o Nie obejmuje strategii prowadzonych
o Jest wyrazem ilosci sprzedanych produktow, struktury asorty- przez zarzad spotki: podatkowe;j, osto-
mentowej produktow o roznej rentownosci jednostkowej, poli- ny zysku przed ryzykiem (rezerwy
tyki cenowej, poziomu jednostkowych kosztow whasnych i odpisy), efektu dzwigni finansowe;j.
sprzedazy. e Jego poziom moze zosta¢ zaktocony
o Jest uzalezniony od rodzaju dziatalnosci spotki kompensatami otwartymi, faktorin-
i specyfiki sektora. giem i innymi formami obrotu wierzy-
o Znajduje w nim odzwierciedlenie pozycja firmy na rynku telno$ciami, ktore powoduja ubytek
produktow. przychodow, co obniza rentownosc.
® Na jego wielko$¢ nie wptywa sposob finansowania spotki. Ubytek ten jest wyrazem kosztow, po-
o Jego wielko$¢ nie jest zaktocana efektami osiagnigtymi niesionych na pozyskanie ta droga
z pojedynczych, okazjonalnych operacji gospodarczych na | $rodkow przeznaczonych na finanso-
rynku. wanie dzialalnosci operacyjnej, ktore
® Na jego poziom nie oddziatluja korekty z tytutu aktualizacji sq alternatywa dla kredytow krotko-
aktywow. terminowych.
Wskaznik  |e Popularny miernik miedzynarodowy, wykorzystywany ® Nie wskazuje na rentownos¢ spotki po
rentownos$ci | szczego6lnie w warunkach wysokiej kapitatochtonnosci pokryciu kosztéow finansowych
operacyjnej | dziatalnosci spotki. z tytutu zadhuzenia.
sprzedazy |e Ujmuje nie tylko aktualny zysk operacyjny, ale rowniez ® Moze by¢ zaklocony niepowtarzalnym
czastke zyskow wygenerowanych w poprzednich okresach, w nastepnych okresach wynikiem osia-
wydanych na zakup aktywow trwatych, ktora zwraca sig po- gnigtym na pozostatej dziatalnosci ope-
przez ich amortyzowanie. racyjnej, np. z tytulu sprzedazy akty-
WOW, tworzenia i rozwigzywania rezerw.
Wskaznik  |e Mierzy rentownos¢ aktywow i zaangazowanych w nie o Nie uwzglednia efektu dzwigni finan-
rentowno$ci | zrodet finansowania. SOWE].
operacyjnej |e Oparty jest na pelnym zysku spotki. o Nie uwzglednia wynikéw osiagnigtych
aktywow o Uwzglednia zarowno reprodukcje prosta majatku, jak z zagospodarowania aktywow finan-
i poziom majatku spotki odzwierciedlony w jej aktywach. sowych, odzwierciedlonych w przy-
o Wykazuje wysoka korelacjg z poziomem i struktura akty- chodach finansowych.
WOW.
¢ Eliminuje skutki polityki doboru Zrédet finansowania
odzwierciedlone w rachunku zyskow i strat (koszty finan-
sowe).
Wskaznik  |e Miernik istotny dla akcjonariuszy, gdyz wskazuje na poten- | Nie uwzglednia wptywu finansowania
rentownos$ci | cjalny dochod, jaki im przypadnie z kazdej ztotowki ich ka- kapitatami obcymi na efektywnos$¢
operacyjnej | pitalow zainwestowanej w aktywa spotki, po pokryciu kosz- funkcjonowania spotki.
kapitatow tow z tytutu finansowania firmy dtugami. o Nie uwzglednia wplywu ryzyka
wihasnych  |e Wielko$¢ tego miernika wptywa na oceng przez rynek finansowego na wartos$¢ spotki i jej
wartosci akcji spotki. kapitatow wiasnych.
® Na podstawie tego miernika mozna oceni¢, jak na poziom
efektywnosci wykorzystania kapitatu wiascicieli spotki
wplywaja uzyskiwane przychody ze sprzedazy oraz dziatania
w zakresie racjonalizacji kosztow dziatalno$ci operacyjne;.
* Wskazuje na wplyw wielkosci kapitatow wiasnych i ich
zagospodarowania w dziatalno$ci podstawowej na przy-
chody ze sprzedazy i osiagane z nich zyski

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Wskaznik podstawowy NCEI, podobnie jak NCGI, miat by¢ w zatozeniach
liczony dla spdétek od poczatku funkcjonowania rynku New Connect. W dniu
30 sierpnia 2007 r. NCEI miat by¢ rowny wielko$ci sredniej wazonej efektywnosci
spotek, obliczonej na podstawie danych przekazanych przez debiutujace spotki za
rok 2006 oraz I poétrocze 2007 r. W zalozeniach, podstawa obliczenia wskaznika
efektywnosci beda podane wczesniej wybrane dane finansowe dostarczane za pot-
rocze oraz roczne petne sprawozdanie finansowe kazdej spoétki rynku NC. Zgodnie
z zasadami funkcjonowania rynku alternatywnego systemu obrotu, pierwsze spra-
wozdanie roczne spotki ztoza na dzien 31 grudnia 2007 r. Pierwszy wskaznik pre-
zentujacy zmiany w efektywno$ci dziatania badanych spolek bylby wyliczony,
zgodnie z zatozeniami, po udostepnieniu przez spotki sprawozdan, a potem oblicza-
ny w odstepach potrocznych, cho¢ obrazowatby zmiany roczne efektywnos$ci funk-
cjonowania przedsigbiorstw. Innymi stowy, wskaznik NCEI na koniec 2007 r. zo-
stalby obliczony na podstawie danych za caly rok 2007, obliczony na koniec
I potrocza 2008 r. na podstawie danych za okres: Il potowg 2007 r. i [ potowe 2008 r.
Niezbedne dane za Il polowe kazdego roku beda obliczane jako réznica odpowied-
niej danej rocznej i danej za I potoweg kazdego roku. Dane finansowe spotki wcho-
dzacej na rynek NC w danym potroczu powigksza bazg kalkulacyjna w tym samym
potroczu, natomiast dane finansowe spotki wychodzacej z rynku w danym potroczu
zmniejsza baze¢ kalkulacyjna w tym samym potroczu.

Z kolei zaproponowany alternatywny wskaznik NCEI zostat zawe¢zony do
trzech, naszym zdaniem najistotniejszych czastkowych miernikéw oceny efektywno-
$ci dzialania spotek. Jego posta¢ przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Alternatywny wskaznik syntetyczny NCEI

Nazwa wskaznika czastkowego Sposob kalkulacji Waga
) ) zysk ze sprzedazy
WRS = wskaznik rentownosci sprzedazy 0,50

przychody netto ze sprzedazy

) ) o EBITDA
WROS = wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy 0,30

przychody netto ze sprzedazy

. . zysk netto
WRNS = wskaznik rentownosci netto sprzedazy _— 0,20
przychody ogétem*

Alternatywny NCEI = 0,50 WRS + 0,30 WROS + 0,20 WRNS

* Przychody ogotem = przychody netto ze sprzedazy (poz.A w RZiS)
+ pozostate przychody operacyjne (poz. G w RZiS) + przychody finansowe (poz. J] w RZiS)

Zrédto: Opracowanie whasne.
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7. Probna weryfikacja wskaznikow NCEI

Weryfikacja empiryczna opracowanych wskaznikow efektywno$ci spotek alter-
natywnego systemu obrotu zostata oparta na przeliczeniu proponowanych rozwia-
zan w zakresie miernikow NCEI na tej samej losowo wybranej grupie przedsie-
biorstw gietdowych, notowanych na rynku regulowanym, ktéra stluzyta do prébne;j
kalkulacji wskaznikow wzrostu NCGI. Dla badanych spotek zestawiono niezbedne
relacje finansowe, osiagnigte przez nie za lata 1997-2006. Nastgpnie obliczono
dynamiki zmian wybranych wskaznikow finansowych, aby w konsekwencji ustali¢
wielkosci wskaznikow NCEI. W zakonczeniu weryfikacji proponowanych rozwia-
zan poréwnano trendy ksztattowania si¢ NCEI i indeksu gieldowego WIG20 — za-
rowno Sredniorocznego, jak i jego wielko$ci z konca roku, aby zaobserwowac, czy
i w jakim stopniu inwestorzy zwracaja uwage na podstawowe relacje finansowe
spotek w ocenie warto$ci przeprowadzanych inwestycji kapitalowych. Pozwalato to
miedzy innymi odnalez¢ gtowny wskaznik finansowy, bedacy podstawowym mier-
nikiem efektywnosci spotek gietdowych. Zestawienie analiz zaprezentowano
w tabeli 7, a na rysunku 3 porownano podstawowy i alternatywny miernik NCEI
z indeksem WIG20.

Tabela 7. Wielkosci wskaznikow czastkowych modelu NCEI, wskazniki NCEI
(podstawowy i alternatywny) dla badanych spotek (w %) 1 indeks WIG20 (w pkt)

Pozycie 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Rentownos¢ 30 | 33 | 34 | 32 | 33 | 34 | 34 | 34 | 35
sprzedazy
Rentownos¢ operacyjna | 5| 55 | 5 20 | 24 | 2 | 22 18 18
sprzedazy
Rentownos¢ operacyjna | o 18 19 17 19 19 19 16 16
aktywow
Rentowno$¢
operacyjna 15 16 17 13 16 17 17 14 15
kapitalow wiasnych
Rentownos¢ 6 9 8 7 9 6 12 9 9
netto sprzedazy
Podstawowy NCEI 2 24 25 23 25 25 25 23 24
Alternatywny NCEI 21 24 25 23 25 25 26 | 24 | 25
xlg'li()’ zkoncaroku | 104y | 1789 | 1816 | 1208 | 1176 | 1574 | 1961 | 2655 | 3285

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Wskaznik NCEI
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Rys. 3. Ksztattowanie si¢ podstawowego i alternatywnego NCEI oraz indeksu WIG20

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy zaobserwowano, iz:

e wskazniki NCEI, obliczone na podstawie relacji ekonomicznych dla probnej
grupy spolek gietdowych, ksztattowaly si¢ praktycznie liniowo w badanym okresie
1998-2006, co utrudnia ocen¢ postgpdéw w podnoszeniu efektywnosci rozwoju
1 wzrostu wartosci wykorzystywanych przez spotki kapitalow pozyskanych z gietdy,

e wskazniki NCEI ksztattowaty si¢ w niewielkim stopniu zgodnym z trendami in-

deksu gietdowego WIG20,

ktory po zatamaniu koniunktury na rynku kapitalowym

w latach 2001-2002 cechowat si¢ pdzniej silna dynamika wzrostu, co oznacza, ze
inwestorzy mniejsza wage przyktadali do relacji finansowych w podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnych; interesowaty ich raczej bezwzgledne wielkosci ekonomiczne uzy-
skiwane przez spotki oraz dynamika ich zmian w czasie (por. wskazniki NCGI),
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e najwigkszy udzial w miernikach NCEI miata rentowno$¢ sprzedazy, pozostate
wskazniki czastkowe modeli, szczegolnie oparte na zysku operacyjnym i netto, od-
grywaly drugorzedna rolg, co potwierdza teze, iz inwestorzy oraz zarzadzajacy spot-
kami w wigkszym stopniu zwracaja uwage na podstawowe rezultaty finansowe funk-
cjonowania przedsigbiorstw, opisane przychodami ze sprzedazy i1 wynikiem
finansowym ze sprzedazy produktéw firmy na rynku,

e mierniki efektywno$ci oparte na selektywnie dobranych relacjach finansowych
stabo opisuja skuteczno$¢ gospodarowania pozyskiwanym z rynku kapitatem, co
oznacza, iz albo nie nalezy wdraza¢ tego typu modeli, albo nalezatoby je znacznie
wzbogacié, rozszerzajac kalkulacje o kilka innych wskaznikow czastkowych, zwra-
cajacych uwage na inne wymiary efektywnosci niz tylko rentowno$¢; spowodowatoby
to jednak skomplikowanie kalkulacyjne modelu i prawie rownomierne rozdzielenie
wag na poszczegbdlne wskazniki czastkowe, co nie jest poprawnym rozwigzaniem
problemu, gdyz nie wykazywatoby, ktory z parametrow i w jakim stopniu oddziatuje
na pomiar efektywnosci,

e oczywiscie alternatywnym rozwiazaniem jest skonstruowanie wskaznikowego mo-
delu dyskryminacyjnego, jednakze jego budowanie mozna rozpocza¢ dopiero po jakims
czasie funkcjonowania rynku New Connect, a nie we wstepnej fazie jego dzialania.

8. Zakonczenie.
Wybor wlasciwego wskaznika koniunktury
spotek rynku New Connect

Opisane wskazniki syntetyczne oceny wzrostu i efektywnosci spotek rynku New
Connect oraz wyniki ich probnej weryfikacji empirycznej wraz z rekomendacjami zo-
staly przedstawione Zarzadowi Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie w poto-
wie sierpnia 2007 r. Zarzad dokonal wyboru wskaznika, ktérym oceniana bedzie i na-
stepnie przedstawiana inwestorom fundamentalna pozycja spotek rynku NC oraz jej
zmiany. Wybrano rekomendowany przez grupg badaczy — prostszy konstrukcyjnie i bar-
dziej dopasowany do ograniczonych wymogow informacyjnych dla spétek rynku alter-
natywnego systemu obrotu — podstawowy wskaznik NCGL. Jego wybor byt rowniez zwia-
zany z faktem, iz przebieg jego ksztaltowania si¢ cechuje si¢ najlepszym dopasowaniem
w stosunku do indeksu gietldowego. Ponadto zwrocono uwagg na nastepujace fakty:

e obserwacja trendow, dajacych si¢ wyodrebni¢ w wahaniach wartos$ci wskaznika,
pozwolita na wskazanie najwazniejszych wielkosci fundamentalnych wptywajacych
na zmiany notowan akcji badanych spotek, czyli data mozliwo$¢ wyodrgbnienia
gléwnych sil napedowych wartosci spotek notowanych na gietdzie; tym podstawo-
wym nosnikiem wartosci sa przychody netto ze sprzedazy,
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e wykazano zalezno$ci migdzy zmianami tempa wzrostu gospodarczego przedsig-
biorstw i dynamika zmian sytuacji na rynku kapitalowym; zalezno$¢ ta moze mieé
pewne znaczenie prognostyczne dla inwestoréw gietdowych, ograniczone jednak do
dos¢ krotkiego czasu.

Zaleta przyjetego podejsScia jest mozliwo$¢ ewentualnej modyfikacji zbioru
zmiennych sktadowych (wskaznikéw czastkowych) i przypisanych im wag, adekwat-
nie do zmian koniunktury gospodarczej spotek notowanych na rynku NC, ich charak-
teru, wielkos$ci i ilosci oraz pojawiania si¢ i zanikania specyficznych czynnikow
wptywajacych na koniunkture na rynku gietdowym.
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Research of the New Connect market enterprises economic situation.
Methodology and test revision of suggesting models

The new stock market called New Connect began on Warsaw Stock Exchange on 30 August 2007. It
is a kind of Polish alternative stock investment market. It was designed first of all for not very large com-
panies, young, innovative, being in preliminary phase of their economic development, but which have
large capital needed to finance their growth and investment opportunities. Taking into account the spe-
cific economic situation of these enterprises as well as the goals of buying by them the capital on the
stock market, it is necessary to find for them correct growth and efficiency ratios, which will present their
development degree. The analysis of the economic situation of New Connect companies has to be the
alternative method for analyzing their market value, described separately by the stock market index. The
measures of growth, development and efficiency of these enterprises have to turn on fundamental finan-
cial results of their economic activity. It gives a chance to analyze the companies’ strengths and weak-
nesses, and their value drivers.

The paper presents proposals of several different growth and efficiency ratios for the New Connect
Stock Market enterprises. Additionally it shows the proposed construction and the selection of partial
variables. The paper also describes the results of the empirical verification of proposed models. On the
basis of empirical verification results, the synthetic coefficient of the growth and efficiency analysis is
proposed for the New Connect Market companies.

Keywords: economic situation ratio, stock market, New Connect market, synthetic and partial coeffi-
cients, growth, efficiency



