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Abstrakt. Panuje powszechne przekonanie o pozytywnym wpltywie innowacyjno$ci na
wzrost konkurencyjno$ci przedsigbiorstw. W tym konteks$cie ksztattowanie si¢ wynikow fi-
nansowych wiodacych, polskich przedsigbiorstw innowacyjnych na tle ich konkurentow, wy-
daje si¢ interesujgcym obszarem badawczym. Celem artykutu jest dokonanie oceny efektyw-
nosci finansowej 10 wybranych przedsigbiorstw innowacyjnych zaréwno na tle branz, w jakich
funkcjonuja, jak i na tle ogotu przedsigbiorstw. Wybor grupy analizowanych przedsigbiorstw
byt zdeterminowany znaczaca skala prowadzonych przez nie inwestycji w badania i rozwdj
oraz wdrazanie innowacji. Oceny dokonano poréwnujac osiggnicte przez przedsigbiorstwa
innowacyjne — dynamike przychodéw i wskazniki rentowno$ci z warto§ciami branzowymi.
Dokonano takze szacunku skorygowanej ekonomicznej warto$ci dodanej, wygenerowanej
przez przedsigbiorstwa innowacyjne, w odniesieniu do rynkowych zmiennych poréwnaw-
czych. Sformutowane w opracowaniu wnioski z badania moga stanowi¢ wktad do dyskusji na
temat mozliwych przemian gospodarczych zwigzanych z inwestycjami w innowacje.

Financial effectiveness of leading innovative enterprises

Keywords: competitiveness, innovative enterprises, financial effectiveness

Abstract. It the common perception, there is a positive impact of innovation on the growth
of enterprises’ competitiveness. In this context the development of financial performance of
leading Polish innovative enterprises, on the background of their competitors, appears to be
an interesting research area. The aim of this article is to assess the financial effectiveness of
ten selected innovative enterprises, both on the background of the industries in which they
operate, and the companies in general. The choice of the group of analysed enterprises was
determined by the significant scale of their investments in research and development, as well
as implementation of innovation. The evaluation was carried out by comparing the inno-
vative enterprises’ revenue dynamics and profitability indicators with industry values. The
estimation of adjusted economic value added, generated by innovative enterprises, in relation
to market comparative variables was also executed. The study’s conclusions can contribute
to the discussion of possible economy transformations related to innovation investments.
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Wprowadzenie

Panuje powszechne przekonanie o pozytywnym wptywie innowacyjno$ci na wzrost
konkurencyjnosci przedsigbiorstw. Innowacyjnos¢ w dziatalno$ci przedsigbiorstw
staje si¢ kluczowym obszarem budowania przewagi konkurencyjnej i tym samym
osiggania oczekiwanej efektywnosci ich dziatania (Perenc, Hotub-Iwan, 2011, s. 9).
Aktualnie w literaturze przedmiotu funkcjonuje pojecie czwartej rewolucji przemy-
stowej, w ktorej po epoce maszyn parowych, produkcji masowej i automatyzacji,
motorem zmian jest rozwoj innowacji i technologii (Brynnjolfsson, McAfee, 2015,
s. 2-12). Klaus Schwab, zalozyciel Swiatowego Forum Ekonomicznego, w swoich
pracach prezentuje poglad, ze dzisiejszy $wiat jest na rozdrozu, gdyz systemy spo-
teczne 1 ekonomiczne, ktore przez ostatnie pot wieku umozliwiaty milionom ludzi
na $wiecie wyjscie z ubostwa, obecnie zawodza. W tym kontekscie, ludzkos$¢ napo-
tyka na mozliwosci 1 wyzwania zwigzane z rozwijajagcymi si¢ nowymi technologia-
mi, takimi jak sztuczna inteligencja czy biotechnologie, co spowoduje zasadnicze
zmiany w sposobie zycia i uksztaltuje czwarta rewolucje przemystowa (Schwab,
Davis, 2018, s. 10—11). Obecnie pie¢ najwigkszych przedsiebiorstw §wiata to firmy
z branzy informatycznej, ktore rozpoczynaty dziatalnos¢ na szerszg skale niespetna
25 lat temu. Tempo zmian nie ustaje — w skali globalnej inwestycje w innowacyj-
ng robotyke rosty w ciggu ostatnich pigciu lat §rednio o 70% rocznie. Analogiczna
sytuacja dotyczy Unii Europejskiej, ktora powotata inicjatywe strategiczng ,,Unia
Innowacji”, bedacg zasadniczg cze$cig strategii ,,Europa 2020”. W ramach tej inicja-
tywy Komisja Europejska jasno wskazuje, ze przysztos¢ Europy jest Scisle zwigzana
z jej zdolnosciami do wprowadzania innowacji — przeksztatcania pomystow w nowe
produkty i ustugi, ktére majg przyczynic si¢ do wzrostu gospodarczego i umozliwia
tworzenie nowych miejsc pracy. Kolejnym przyktadem jest niemiecki projekt Indu-
strie 4.0, ktory ma zostaé zrealizowany do 2025 roku i zapewni¢ znaczacy wzrost
produktywnosci oraz technologiczne zmiany jako$ciowe przez dalsza cyfryzacje,
automatyzacj¢ i wykorzystanie innowacji organizacyjnych i procesowych w prze-
mysle. Zdolnos¢ przedsigbiorstw do innowacyjnosci jest wigc kluczowym elemen-
tem Gospodarki 4.0. Celem niniejszego artykutu jest dokonanie oceny efektywnos$ci
finansowej 10 wybranych przedsigbiorstw innowacyjnych dzialajacych w Polsce,
aby potwierdzi¢ teze, ze osiagaja one wyzszg efektywnos¢ finansowg dziatania od
konkurentow branzowych, jak i ogotu przedsiebiorstw.
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Efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstw innowacyjnych

Jednym z podstawowych kryteriow diagnozowania ekonomicznego przedsi¢bior-
stwa jest efektywno$¢ finansowa jego dziatalnos$ci, ktdra jest jednym z gtéwnych
sposobow oceniania jego aktywnos$ci rynkowej. Za fundamentalne aspekty efek-
tywnosci finansowej uznaje si¢ rentownos¢ i wyplacalno$¢ (Szatucki, 2017, s. 15).
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ liczne metody pomiaru efektywnoS$ci opar-
te na analizie wskaznikowej. Powszechnie stosowane wskazniki pozwalajg na bar-
dzo szeroki zakres analizy. Mozna je podzieli¢ na nastepujace grupy: wskazniki
ksiggowe — bazujace na danych historycznych, ktérych zréodlem sa sprawozdania fi-
nansowe, wskazniki finansowe — bazujace na przeptywach gotowkowych i wskazni-
ki rynkowe — pozwalajace na oceng efektywnosci z punktu widzenia akcjonariuszy.
W obszarze pomiaru efektywnosci finansowej dziatalno$ci innowacyjnej przedsie-
biorstw, szczegodlnie wsrod praktykow nauki zarzadzania, zwigzanych z Harvard
Business School, toczy si¢ dyskusja (Drucker, 1985; Day, 2013). Krytyka dotyczy
przede wszystkim praktyki stosowania niektorych wskaznikow finansowych, jako
metod oceny projektow innowacyjnych przedsigbiorstw (Christensen, Kaufman,
Shih, 2013). Gtéwna o$ krytyki oparta jest na niedoszacowaniu rzeczywistych
zZwrotow z inwestycji w projekty innowacyjne, niewtasciwego podejscia do kosztow,
szczegolnie stalych, w analizie rentownosci oraz odniesienia oceny przyszlej efek-
tywnosci do wiasciwych alternatyw rynkowych (Christensen, Kaufman, Shih, 2013,
s. 157-158), jak i konieczno$ci potaczenia perspektywy strategicznej i finansowej
(Gunter McGrath, MacMillan, 2013).

Kompleksowe badania na temat dziatalnoSci innowacyjnej przedsicbiorstw
w Polsce prowadzi Gtéwny Urzad Statystyczny w ramach wspolnotowego progra-
mu badania innowacji. Wykorzystywana w analizach metodyka zostata opracowana
przez Eurostat i OECD, badania te maja charakter ankietowy, a wykorzystywane
w nich dane maja charakter deklaratywny. Stosowane definicje sg szerokie — za
przedsiebiorstwa aktywne innowacyjnie uznawane sg takie, ktore w badanym okre-
sie wprowadzity przynajmniej jedng innowacje produktowsg lub procesowa lub reali-
zowaly przynajmniej jeden projekt innowacyjny takze taki, ktory zostal przerwany
lub zaniechany lub nie zostat do konca tego okresu ukonczony (Wegner, 2017, s. 17).
Zdefiniowaniu podlegajg takze typy innowacji: produktowe, procesowe ale takze
organizacyjne 1 marketingowe oraz ich szczegdtowe rodzaje (Wegner, 2017, s. 28,
36, 44). Prowadzone przez Gtéwny Urzad Statystyczny badania obejmujg rowniez
ekonomiczne aspekty dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw. W tym obsza-
rze rozpatrywane sg naktady na projekty innowacyjne przedsigbiorstw, wiaczajac
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa oraz szacowany jest wskaznik oceny efektow
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dzialalno$ci innowacyjnej przedsi¢biorstw. W obszarze naktadow uwzgledniane sa
biezace 1 inwestycyjne wydatki na innowacje produktowe i procesowe, ktore zostaty
poniesione w roku sprawozdawczym na prace zakonczone wdrozeniem innowacji,
jak 1 niezakonczone, a takze przerwane lub zaniechane przed ukonczeniem. Z kolei
wskaznik oceny efektow jest zdefiniowany jako udziat w badanym roku przycho-
dow ze sprzedazy nowych lub istotnie ulepszonych produktéw, wprowadzonych na
rynek w ciggu ostatnich trzech lat, w przychodach ze sprzedazy ogdétem (Wegner,
2017, s. 51).

Dobor badanej grupy przedsiebiorstw

Biorgc pod uwage szerokie dostgpne instrumentarium pomiaru efektywnosci finan-
sowej, prowadzone kompleksowe, acz bazujace na danych deklaratywnych, badania
w zakresie innowacyjno$ci przedsiebiorstw w Polsce, jak i1 rozne aspekty dysku-
sji w zakresie stosowania analizy wskaznikowej do oceny efektywnos$ci innowacji,
przeprowadzono badanie dziesi¢ciu wiodacych, krajowych przedsigbiorstw innowa-
cyjnych. Grupe badawcza przedsigbiorstw wytoniono na podstawie dwoch kryte-
rid6w — pierwszym z nich jest znaczaca skala nakladow na dziatalno$¢ innowacyjna
1 badawczo-rozwojowa (powyzej 250 min zt dla pojedynczego przedsigbiorstwa),
wydatkowanych na konkretne, celowe projekty innowacyjne. Drugim kryterium jest
podlegajaca ocenie jako$¢ wdrazanych innowacji, potwierdzona przez zewnetrzne-
go audytora procesu innowacyjnego i jego efektow.

Taki dobor grupy badawczej pozwala na wyeliminowanie elementu deklaratyw-
no$ci danych i dotyczy wylacznie naktadow poniesionych na konkretne i przede
wszystkim zakonczone projekty innowacyjne. Zastosowane w badaniu kryteria sg
spetnione w przypadku zrealizowania przez krajowe przedsigbiorstwa projektow
z unijnych programéw wspierania innowacyjnosci i dziatalno$ci badawczo-rozwo-
jowej 1 na takiej podstawie dobrana zostata grupa badawcza. Dodatkowym aspek-
tem przy takim podej$ciu jest zgodnos¢ planowanych i wdrazanych innowacji ze
standardami unijnymi w tym zakresie. Szczegétowy opis grupy badawczej przedsta-
wiono w tabeli 1, przy czym w tabeli wymienione sg jedynie ostatnio zrealizowane
projekty innowacyjne badanych przedsigbiorstw.
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Tabela 1. Grupa badawcza przedsi¢gbiorstw innowacyjnych

FCA Powertrain
Poland Sp. z o.0.

Produkcja silnikow
do pojazdow

Budowa linii produkcyjnej
nowatorskiego matego silnika
benzynowego

o Branza (klasyfikacja Zrealizowany projekt z dziedziny Wartos¢
Przedsigbiorstwo PKD) badania, rozwoj i innowacje projektu w zt
Stora Enso 17.12.Z2 Wdrozenie innowacji

Produkcja papieru technologicznej i produktowe;j 1 183 572 741
Narew Sp. zo.0. |. . Lo

i tektury w branzy papierniczej

29.10.A

1 114 816 480

i podobnych maszyn

samochodowych
Wzrost konkurencyjnosci firmy
IKEA Industry 31.09.Z ‘ Swedspap Polska‘Spo’lka zZ 0.0.
Produkcja pozostatych | poprzez inwestycje w produkcje 608 927 666
Poland Sp. z o.0. . . . o
mebli innowacyjnych ultra cienkich ptyt
HDF (UTHDF)
20.17.Z
Synthos Dwory 7 | Produkcja kauczuku Wdrozenie innowacyjnej technologii
Sp. z 0.0. spotka | syntetycznego wytwarzania kauczukéw S-SBR X3 591 275 734
jawna w formach w Synthos Dwory 7
podstawowych
Samsung 27.51.2 . Wdrozenie innowacyjnych
Electronics Produkcja .
technologii w zaktadach
Poland elektrycznego . . X 562 669 914
. produkcyjnych pralek i lodowek
Manufacturing | sprzetu gospodarstwa
Samsung
Sp. z 0.0. domowego
22.11.Z
Bridgestone Produkcja opon i detek | Rozbudowa zaktadu produkeji
Stargard z gumy, bieznikowanie |innowacyjnych opon i bieznikéw do 534 851 109
Sp. z 0.0. i regenerowanie opon | recyclingu
Z gumy
16.21.Z
Produkcja arkuszy Budowa zaktadu w oparciu
Kronospan OSB fornirowych i ptyt o innowacyjng technologi¢ plyt 484 191 345
Sp. z 0.0. . ., :
wykonanych na bazie | widrowych orientowanych
drewna
Pilkington 2K3§zltzz;12towanie Budowa zaktadu produkcji
Automotive . X innowacyjnych szyb dla branzy 338 203 634
Poland Sp. z 0.0 ! obrqbka szkla motoryzacyjnej
©T | plaskiego
. 28.12.2 . Budowa zaktadu produkcyjnego
Goodrich Produkcja sprzgtu , . L
. L nowych produktoéw branzy lotniczej
Aerospace i wyposazenia do . . . 283 190 221
. wykorzystujacego innowacyjne
Poland Sp. z 0.0. |napgdu hydraulicznego .
. technologie
i pneumatycznego
30.30.Z . .
UTC Aerospace . . Budowa innowacyjnego zaktadu
Systems Produkeja statkéw rodukcji znaczaco ulepszonych
Y powietrznych, p Iz 4 P Y 261 016 842
Wroctaw . . podzespotow dla przemystu
statkow kosmicznych .
Sp. z 0.0. lotniczego

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: www.mapadotacji.gov.pl/.
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Laczne naktady na ostatnio zakonczone projekty innowacje wybranych 10 przed-
sigbiorstw, zrealizowane w ciggu niecatych trzech lat, przekraczajg 5,7 mld zt. Stano-
wi to rownowarto$¢ ponad 1/5 catosci rocznych polskich inwestycji innowacyjnych
w przemysle (Wegner, 2017, s. 59). Co dodatkowo wazne, wydaje si¢, ze czynnik
wsparcia nie mial zasadniczego znaczenia dla realizacji tych inwestycji, gdyz $rodki
unijne stanowity §rednio ponizej 15% warto$ci tych projektéw. Wdrazane innowacje
dotyczyty réznych branz przetworstwa przemystowego i byly realizowane zarow-
no poprzez budowe nowych zaktadow produkcyjnych, jak i przez rozszerzenie czy
usprawnienie dziatalno$ci obecnych.

Ocena efektywnosci finansowej na bazie wskaznikdéw ksiegowych

Dla badanej grupy przedsigbiorstw dokonano dwuetapowej oceny efektywnosci
finansowej. W pierwszym etapie ocen¢ przeprowadzono na podstawie sprawoz-
dan finansowych przedsigbiorstw sporzadzonych za 2016 rok przez oszacowanie
wskaznikow ksiggowych, takich jak rentownos$¢ netto i rentowno$¢ aktywow. Na-
stepnie otrzymane wartos$ci zestawiono ze srednimi warto$ciami tych wskaznikow
osiggnigtymi w badanym roku przez branze oraz przez sektor przetworstwa prze-
mystowego, wedtug danych publikowanych przez Glowny Urzad Statystyczny. Dla
uzupetnienia oceny rentownosci dodatkowo oszacowano wskaznik ,,koszty do przy-
chodow”, ktory analogicznie zestawiono ze $rednig warto$cia dla sektora przetwor-
stwa przemystowego. W pierwszym etapie oceny efektywnos$ci oszacowano takze
dynamike przychodow ze sprzedazy produktéw w ujeciu lat 2016/2011. Z uwagi na
niespetna trzyletni okres realizacji projektow innowacyjnych, na tym etapie oceny
zastosowano piecioletni okres do poréwnan (poréwnanie wartosci przed, do warto-
$ci po realizacji). Synteze wynikéw pomiardéw dla poszczegdlnych przedsigbiorstw
przedstawiono w tabeli 2.

Europa Regionum 1/2018 | tom XXXIV



Tabela 2. Wybrane wskazniki pomiaru efektywnosci finansowej (%)

Efektywno$¢ finansowa wiodacych innowacyjnych przedsigbiorstw

2z |52 | ..
o sle |g |2 12 |22 | %1% k>
s | B 53 v/ v/ ReERCY o
2 s | = = = < | £ g
5 s1s |28¢ls |s§|sés 2128l £
2 S1% |tz2|E |251eiz BBz g3%
oy 87 S aZ SR 3
7] 2 T 33% E~l 2l 2~2 » >z 2 223
3 S |eN|gZE|le<|e<|e<E| §|REE| EC8
o = e = ‘Eou‘ao‘ao‘aom @ » O O o 2 N
N [} sl cRN|log|loag|cg D ] o N N - N5
1 Stora Enso 3| 7 53 2 | 8 69 | 95| 939 | 867700
Narew Sp. z 0.0.
2 | FCA Powertrain |, 53 | 7] 4| 69 |92 939 96
Poland Sp. z 0.0.
3 | IKEAIndustry | 5 6 53 4 | 8 69 | 96 | 93,9 2283
Poland Sp. z 0.0.
Synthos Dwory 7
4 | Sp.zo.0. spotka 9 6 5,3 9 10 6,9 92 93,9 102
jawna
Samsung
Electronics
5 Poland 3 3 5,3 8 5 6,9 96 93,9 502
Manufacturing
Sp. z 0.0.
Bridgestone
6 Stargard Sp. 5 6 5,3 3 5 6,9 96 93,9 134
Z 0.0.
7 | Kronospan OSB | 5 | ¢ 5,3 70 7 69 | 8 | 939 X
Sp. z 0.0.
Pilkington
8 Automotive 2 8 53 2 8 6,9 98 93,9 159
Poland Sp. z 0.0.
Goodrich
9 Aerospace 22 7 5,3 14 11 6,9 87 93,9 207
Poland Sp. z 0.0.
UTC Aerospace
Systems
10 Wroclaw Sp. 4 5 53 2 6 6,9 97 93,9 858
Z0.0.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw oraz (Walkowska, 2017).

wanych przedsiebiorstw osiggneta wyniki gorsze niz $rednie dla branz, w ktorych
funkcjonuja, jak i dla sektora przetworstwa przemystowego (w tym jedno przedsie-
biorstwo znacznie gorsze); jedno przedsi¢biorstwo osiggneto rentownosé zblizong do
poziomu branzy i sektora przetworstwa, a pozostate cztery osiggnely rentownos$ci
netto przekraczajace, w dwoch przypadkach znacznie przekraczajace (trzy- 1 ponad

W obszarze rentownosci netto w badanym roku obrotowym, potowa analizo-
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trzykrotnie) $rednie branzowe i sektora. Najnizsza rentownos¢ netto wsrod bada-
nych przedsigbiorstw wyniosta 2% a najwyzsza 22%. W trzech przypadkach $red-
nie rentownosci netto dla poszczegdlnych branz odbiegaty istotnie od $redniej dla
sektora.

W obszarze rentownosci aktywoéw w badanym roku obrotowym potowa anali-
zowanych przedsiebiorstw osiggneta wyniki gorsze niz $rednie dla branz, w ktorych
funkcjonuja, jak i dla sektora przetworstwa przemystowego (w tym cztery przedsie-
biorstwa znacznie, nawet czterokrotnie ponizej $rednich odniesienia), jedno przed-
sigbiorstwo osiggneto rentownos¢ aktywow zblizong do poziomu branzy i sektora,
a pozostate cztery osiggnety rentownosci aktywow przekraczajace $rednie branzo-
we 1 sektora. Najnizsza rentowno$¢ aktywow wsrod badanych przedsigbiorstw wy-
niosta 2% a najwyzsza 14%.

W relacji koszty do przychodéw, sze$¢ analizowanych przedsigbiorstw odnoto-
wato gorszy — wyzszy odczyt od $redniej dla sektora przetworstwa przemystowego,
cztery odnotowaly odczyt lepszy — nizszy, w tym dwa — znacznie nizszy. Najnizsza
relacja koszty do przychodéw wyniosta 87% a najwyzsza 97%. W obszarze pigcio-
letniej dynamiki przychodoéw ze sprzedazy produktow (poréwnanie 2016/2011 r.),
wszystkie analizowane przedsigbiorstwa z wyjatkiem jednego, ktore odnotowato
4% spadek przychodow, zanotowaly odczyty powyzej 100%, przy czym jedno na
poziomie zblizonym do 100%, jedno na poziomie jednocyfrowego sredniorocznego
wzrostu, a pozostate na poziomach dwu- a nawet trzycyfrowych $redniorocznych
wzrostow przychodow ze sprzedazy. W jednym przypadku oszacowanie dynamiki
w badanym okresie byto niemozliwe, z powodu relatywnie krotkiego czasu rozpo-
cze¢cia dziatalnos$ci tego podmiotu.

Ocena efektywnosci finansowej na bazie wskaznikdédw rynkowych

W drugim etapie oceny efektywnosci finansowej wybranych przedsigbiorstw za-
stosowano klasyczny wskaznik rynkowy, jakim jest ekonomiczna warto$¢ dodana
(Economic Value Added), przy czym dokonano jego modyfikacji dla celéw niniej-
szej analizy. Oszacowano takze stopg zwrotu na zainwestowanym w przedsigbior-
stwa innowacyjne kapitale. Na tym etapie oceny dokonano w trzech ostatnich latach
obrachunkowych 2015-2017, aby uwzgledni¢ wyniki przedsigbiorstw zrealizowane
po zakonczeniu projektéw innowacyjnych. W klasycznym rachunku EVA zestawia
si¢ zwrot z inwestycji ze zwrotem, ktorego wymagajg inwestorzy i jako miernik
zysku ekonomicznego pokazuje kreowang warto$¢ inwestycji.
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EVA = zysk operacyjny po opodatkowaniu — (koszt kapitatu x aktywa netto)
lub
EVA = (stopa zwrotu z kapitatu — koszt kapitatu) x catkowity kapital

Zaleta zastosowania wskaznika EVA, przy analizowaniu efektywnos$ci przed-
sigbiorstw innowacyjnych, jest nieuwzglednianie kosztéw finansowych kapitatu
zewnetrznego (Szablewski, Tuzimek, 2004, s. 124), ktore mogg si¢ istotnie r6znié
w zalezno$ci od oceny ryzyka przedsiewziecia. Wadg tego wskaznika jest jego uza-
leznienie od stosowanej metody amortyzacji srodkéw trwalych przedsigbiorstwa.
W literaturze przedmiotu krytyka klasycznego wskaznika EVA oparta jest gtow-
nie na zatozeniu stosowania ksiegowej (amortyzacja liniowa), zamiast ekonomicz-
nej metody amortyzowania majatku. Przy stosowaniu liniowej metody amortyzacji,
EVA szacowana dla danego przedsiewzigcia jest w pierwszych latach jego trwania
niedoszacowana, a nastepnie znacznie przeszacowana (szerzej o wadach i zaletach
stosowania wskaznika EVA: Young, O’Byrne, 2001).

Zastosowana modyfikacja wskaznika EVA, wynika z celow dokonywanej oce-
ny i polega na zastgpieniu Sredniowazonego kosztu kapitatu dla poszczegdlnych
przedsigbiorstw, jednolitym benchmarkiem rynkowym, tzn. wskaznikiem repre-
zentatywnym dla kondycji finansowej ogotu przedsiebiorstw. Dla potrzeb niniejszej
analizy za benchmark rynkowy przyjeto wzrost notowan szerokiego indeksu WIG
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. W ten sposob uzyskano odniesienie
otrzymanych rezultatow do sytuacji ogotu przedsigbiorstw w analizowanym okre-
sie. Zmiany te stanowig odejscie od klasycznej definicji wskaznika ekonomicznej
warto$ci dodanej, ktory na potrzeby niniejszej analizy zostal wiec okreslony jako
skorygowana EVA.

Skorygowana EVA = zysk operacyjny po opodatkowaniu — (jednolity benchmark
rynkowy x aktywa netto)

Dla wybranej grupy badanych przedsigbiorstw oszacowano skorygowang w opi-
sany sposob ekonomiczng warto$¢ dodang. Za aktywa netto przyjeto rownowartosé
kapitatu wtasnego, na ktory sktada si¢ wniesiony kapital podstawowy, zapasowy
i rezerwowy. Sredniowazony koszt kapitatu zastgpiono wzrostem notowan indeksu
WIG, ktéry w analizowanym okresie trzyletnim wynidst 24%. Wyniki pomiaréw
dla poszczegolnych przedsiebiorstw przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3. Pomiar efektywnosci finansowej na bazie skorygowanej EVA

3-letni skumulowany
zysk operacyjny
3-letnia stopa zwrotu
z zainwestowanego
kapitatu (%)
rynkowy dla ogotu
przedsiebiorstw (%)
(amortyzacjaliniowa)

Kapitat podstawowy,
rezerwowy w tys. zt

po opodatkowaniu
Zapasowy,

Przedsigbiorstwo
w tys. zt

Skorygowana
EVA w tys. zt

Benchmark

Stora Enso
1 Narew 524 162 588 780
Sp. z 0.0.
FCA Powertrain
2 Poland 578 043 2400 208 24 24 1993
Sp. z 0.0.
IKEA Industry
3 Poland 531522 2 248 393 24 24 -8 092
Sp. z 0.0.
Synthos Dwory
4 7 Sp. z 0.0. 523 356 517 874 101 24 399 066
spotka jawna
Samsung
Electronics
5 Poland 317 151 292 732 108 24 246 895
Manufacturing
Sp. z 0.0.
Bridgestone
6 Stargard 109 358 572 650 19 24 —28 078
Sp. z 0.0.
Kronospan OSB
Sp. z 0.0.
Pilkington
g | Automotive 75 928 379 208 20 24 15082
Poland
Sp. z 0.0.
Goodrich
Aerospace
Poland
Sp. z 0.0.
UTC Aecrospace
Systems
Wroctaw
Sp. z 0.0.

o)
©
&}
=
[958}
°
0
0
<
v

37534 67 680 55 24 21291

127 689 478 974 27 24 14 369

10 61 790 137 104 45 24 28 885

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw; www.gpw.pl.

Siedem na 10 analizowanych przedsigbiorstw osiggneto w badanym okresie do-
datnig skorygowang ekonomiczng wartos¢ dodang. Oznacza to, ze wygenerowaly
zysk operacyjny po opodatkowaniu na poziomie wyzszym lub istotnic wyzszym
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niz mozliwy alternatywny zysk na zainwestowanym kapitale, ktory moglby by¢
zrealizowany przez inwestycje w ogot przedsiebiorstw reprezentowanych w in-
deksie WIG. Najwyzsza skorygowana EVA w badanym okresie wyniosta prawie
400 mln zt, a najnizsza —28 min zt. Analiz¢ dodatkowo uzupelniono o trzyletnig sto-
p¢ zwrotu z zainwestowanego w przedsigbiorstwa innowacyjne kapitatu. Najnizszy
zwrot w badanym okresie wyniost 19%, a najwyzszy az 108%, czyli ponad cztero-
krotnie wigcej niz stopa zwrotu z indeksu WIG w badanym okresie.

Interpretujgc otrzymane odczyty wskaznika EVA, nalezy uwzglednic, ze sg one
obarczone omdéwiong problematyka amortyzacji liniowej stosowanej przez badane
przedsiebiorstwa. Biorgc pod uwage, ze we wszystkich analizowanych przypadkach
mamy do czynienia z wdrazaniem przez przedsigbiorstwa innowacyjnych techno-
logii, nalezaloby przyjac¢ zatozenie, iz przedstawione skorygowane odczyty EVA
moga by¢ zanizone w stosunku do tych, ktére mogtyby by¢ wygenerowane, gdyby
zastosowano amortyzacje ekonomiczng. Dla trzech przedsigbiorstw, ktore wyge-
nerowaty w badanym okresie ujemne skorygowane EVA, sprawdzono dodatkowo
skale rocznych odpisow amortyzacyjnych, ktore w relacji do wysokosci 3-letniego
skumulowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu, okazaty si¢ znaczgce i wy-
niosty odpowiednio: 46% dla IKEA Industry Poland Sp. z 0.0., 75% dla Pilkington
Automotive Poland Sp. z 0.0. 1 96% dla Bridgestone Stargard Sp. z 0.0. Mozna wiec
przyjaé, ze zardwno stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu, jak i skorygowana
EVA, sa w tych trzech przypadkach znaczaco niedoszacowane.

Podsumowanie

Wydaje sig, ze ocena efektywnosci finansowej wiodacych przedsiebiorstw innowa-
cyjnych daje niejednoznaczny obraz. Z jednej strony, analiza bazujaca na wskazni-
kach ksiggowych pokazuje, ze potowa badanych przedsigbiorstw osigga rentowno$ci
netto prowadzonej dziatalnosci, jak i rentownosci aktywow, ponizej $rednich dla
branz i sektora, w ktorych dziataja. Z drugiej strony, ocena oparta na wskaznikach
rynkowych, pokazuje w wigkszo$ci badanych przypadkow wysoka efektywnosc¢ fi-
nansowg w stosunku do ogotu przedsiebiorstw. Co wigcej, z uwagi na znaczng skale
liniowych odpiso6w amortyzacyjnych, zwigzanych ze zrealizowanymi projektami in-
westycyjnymi, odczyty wskaznikow rynkowych dla przedsigbiorstw innowacyjnych
wydajg si¢ istotnie niedoszacowane.

Kompleksowy obraz oceny efektywno$ci finansowej wiodacych przedsie-
biorstw innowacyjnych jest wigc tylko z pozoru niejednoznaczny. Przyczyng niz-
szej oceny efektywnosci bazujacej na wskaznikach ksiggowych sa ponoszone przez
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te przedsiebiorstwa naktady na projekty innowacyjne, co w konsekwencji generuje
znaczacy wzrost ich aktywow, a takze wzrost kosztow zewnetrznego finansowania.
Jednoczesénie dzigki realizowanym inwestycjom innowacyjnym, po ich wdrozeniu,
ocena efektywnosci badanych przedsigbiorstw, bazujaca na wskaznikach dynamiki
i rynkowych, jest wysoka. Jest to spowodowane nastepujacymi przyczynami: przy-
chody ze sprzedazy przedsigbiorstw w przewazajacej wiekszosci rosng bardzo szyb-
ko, a realizowane przez nie stopy zwrotu na zainwestowanym kapitale znaczaco
przewyzszaja wartosci dla ogotu przedsiebiorstw. W konsekwencji pozwala im to
generowaé wyzsza ekonomiczng warto$¢ dodang. Takie podejscie do inwestowania,
nastawione na dlugoterminowe rezultaty, pozwala wiodacym przedsiebiorstwom
innowacyjnym na powigkszanie przewagi w stosunku do konkurencji i stanowi dla
niej istotne wyzwanie. Za kilka kolejnych lat to przedsigbiorstwa innowacyjne moga
zosta¢ branzowymi liderami efektywnosci we wszystkich jej aspektach.

Na koniec, warto takze zauwazy¢, ze badane wiodace innowacyjne przedsig-
biorstwa to gtdéwnie podmioty z udziatem kapitalu zagranicznego — polskie oddziaty
produkcyjne nalezace do globalnych koncernéw przemystowych. Z jednej strony
sytuacja, w ktorej to wiasnie dziatajace w Polsce oddzialy swiatowych koncernow
wprowadzaja znaczace innowacje, spetniajace kryteria UE, to zdecydowanie po-
zytywny aspekt. Z drugiej strony wydaje si¢, ze proces wprowadzania innowacji
jest dla nich utatwiony, dzigki mozliwej, szerszej wymianie wiedzy (Janasz, Koziot-
-Nadolna, 2011, s. 39—42). Stanowi to dodatkowe wyzwanie dla polskich przedsig-
biorstw, dzialajacych wytacznie na podstawie krajowego kapitatu, nie majac takich
mozliwosci.
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