a wynik lideréw ran-

kingunajbardziej war-

tosciowych przedsie-

biorstw ,,Perly Polskiej
Gieldy 2008” zapracowaly Em-
peria oraz Mostostal Warszawa,
ktdre zyskaly mimo ostrej wy-
przedazy na warszawskiej GPW
| wtym czasie (WIG przez ostat-
nirok stracil ponad jedna piata).
Pierwsza spolka podrozala
o jedng czwartg, druga o bli-
skog proc.

Slabiej wiodlo si¢ innym zwy-
cigzcom, ale Zaden nie znizko-
wal wigcej niz rynek. Za to
maruderzy naszej klasyfikacji
spadali mocno przez ostatni
rok. Przecigtna strata przekro-
czyka 40 proc! W najwiekszym
stopniu przyczynil sie do niej
Hutmen. Znizkowal w tym cza-
sie o blisko cztery pigte. Okolo
jedng trzecig stracilo Sygnity.
Najlepiej w tym gronie powio-
dio si¢ Telekomunikacji Pol-
skiej (TP), ktéra praktycznie nie
zmienila swoich notowan.

Maruderzy na szczycie

Zaskakujgco na pierwszy rzut
oka wypada poréwnanie zacho-
wania najlepszych i najgorszych
spdlek rankingu ,,Perly Polskiej
Gieldy 2008”, z tym sprzed ro-
ku. Okazuje si¢, ze ubieglorocz-
ni liderzy majg si¢ tak Zle, jak
najslabsi wtym roku, a ostatnia
»pigtka” z 2007 r. wypadla tak
dobrze, jak pierwsza ,pigtka”
zobecnego roku. Z jednej stro-
ny, potwierdza to niestabilno$¢
| formy gieldowych spélek. To ca-
| sus cho¢by Hutmenu, ktéry do-
brze wypad} w ubieglorocznej
edycji rankingu, aw tym znalazt
si¢ na szarym koncu zestawie-
nia. Slabo wypadly tez Gant
iImpexmetal, ktére poprzednio
byly bardzo wysoko.

Z drugiej strony taka zamia-
na miejsc niesie ze soba pozy-
tywne przeslanie, gdyz wskazu-
jenapodejmowanie zaradczych
$rodkéw w sytuacii, gdy w fir-
mie Zle si¢ dzieje. Dwa dobre
przykladyto Police i Agora, kt6-
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Srednia zmiana notowan lideréw i maruderéw naszego rankingu
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ZR6D10! OBLICZENIA WLASNE

re z konca stawki zestawienia
22007 1. zZnacznie awansowaly
W tegorocznym zestawieniu.

W naszym rankingu najbar-
dziej warto$ciowych spélek
zdecydowali$my si¢ polaczy¢
dwa podejscia — poszukujace
warto$ci jedynie w fundamen-
tach przedsigbiorstwa oraz
uznajace, ze gielda jest miej-
scem wyceny spéleki to ona naj-
lepiej oddaje ich warto$¢.

Dlatego oprécz kategorii
zwigzanych z dynamiks przy-
chodéw i zyskéw operacyjnych,
atakze rentownoScia dzialania
firm, ktéra réwniez przeklada
si¢ nawarto$¢ przedsigbiorstw,
uwzgledniliémy zmiane kapita-
lizacji gieldowej, tak by
przy okre$laniu wartoéci oddac
glos takze inwestorom, wykla-
dajgcym na kupno akji przeciez
wiasne pienigdze.

Dla nich liczy si¢ giéwnie dy-
namika rozwoju spélek, wigc
pod uwage bierzemy zmiany
poszczegolnych kategorii finan-
sowych. Jednoczeénie klasyfi-
kujgc spolki cheieliémy zréwnaé

szanse najwigkszych, ktérym
trudniej si¢ rozwijaé, ale znacz-
nie wigcej znacza w gospodarce
ina GPW, z mniejszymi przed-
sigbiorstwami. Wobec tego zde-
cydowali§my si¢ wazy¢ uzyska-
ne w poszczegdlnych katego-
riach wyniki udzialem firm
wlacznych przychodach przed-
sigbiorstw.

W czotéwce bez technologii

Tym razem najlepszy okazal
si¢ PKN Orlen. Zadecydowala
o tym przede wszystkim skala
wzrostu przychodéw w ostat-
nich trzech latach. Srednio
narok rosly one o ponad jedng
trzecig. Slabo natomiast plocki
koncern wypadi pod wzgledem
zyskéw i zmiany rentownosci.
Drugim przedstawicielem bran-
zy ,,Surowce i energia” w pierw-
szej piatce najbardziej warto-
$ciowych firm jest KGHM, ubie-
gloroczny zwyciezca. Tym ra-
zem przypadlo mu 3. miejsce.

Przedzielilaich Emperia, kt6-
rarozwijala si¢ przez ostatnie
lata bardzo szybko. Zaréwno
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w przypadku PKN Orlen, jak
i Emperii dobry wynik w na-
szym zestawieniu jest pochod-
ng przejec¢ lokalnych konkuren-
téw (w przypadku plockiej fir-
my regionalnych). W obu przy-
padkach odbylo si¢ to kosztem
poziomu rentownosci dziala-
nia. Relacja zysku netto do kapi-
talu wlasnego w2007 roku po-
gorszyla si¢ w poréwnaniu
Z 2004 r. 0 8 pkt proc. w PKN
Orlenio3 pktproc. w Emperii.

Pierwszg pigtke uzupelnily
jeszcze Mostostal Warszawa
oraz PKO BP. Toreprezentanci
szczegOlnie dobrze postrzega-
nych w minionym roku branz
na gieldzie (budowlanki i ban-
kéw). W tym roku z tej dwojki
tylko budownictwo wypada ko-
rzystnie. WIG-Budownictwo
stracit od korica minionego ro-
ku niecale 8 proc., WIG-Banki
blisko 19 proc.

Grono zwyciezcéw uzupelnia
lider branzy Nowe technologie
- Asseco Poland. W gléwnym
zestawieniu znalazl si¢ dopiero
na 16. pozycji. Ten sektor ma

NMARUDEROM

W wartosciowe spolki
oplaca si¢ inwestowac

Ulokowanie przed rokiem Srodkéw w pie¢ najlepszych firm z naszego rankingu najbardziej wartosciowych
spolek na parkiecie pozwolilo ochronic kapitat przed stratami. Srednio daty zarobi¢ ponad 2 proc.

Najslabsi przyniesli przez ten czas ponad 60 proc. straty. Zwyciezcy zestawienia sprzed roku mieli stabe
ostatnie 12 miesiecy w przeciwienstwie do najwiekszych przegranych tamtej klasyfikacji

Najbardziej
wartosciowe
spotki

w poszczegoinych
branzach

PKN Orien

- najbardziej wartosciowa spétka
na gieldzie i w branzy Surowce
i Energia

Emperia

- najbardziej wartosciowa spétka
w branzy Handel i Konsumpcja,
zajeta drugie miejsce w general-
nym zestawieniu

PKO BP

- najbardziej wartosciowa spétka
w branzy Finanse, w generainej
klasyfikacji znalazta sie na piatej
pozycji

Mostostal
Warszawa

- najbardziej wartosciowa spétka
w branzy Przemyst i budow-
nictwo, 4. miejsce ogéinie

Asseco
Poland

- najbardziej wartosciowa spétka
w branzy Nowe technologie,

w ogdinym zestawieniu znalazia
si¢ na 16. miejscu

jednoczes$nie az trzech przed-
stawicieli w najgorszej ,,pigtce”.
Sa to Sygnity, TP (ubieglorocz-
ny zwycigzca w tej branzy) oraz
Netia.

Dobry czas dia Emperii

W naszym rankingu pod uwa-
ge wzigliSmy trzy elementy
- zmiany przychodéw, zysku
operacyjnego i kapitalizacji
- na ktore patrzyliSmy z per-
spektywy ostatniego roku oraz
minionych trzech lat. Liczyla
si¢ tez rentowno$¢ kapitalu
wlasnego na koniec 2007 1. oraz
jej zmiana przez ostatnie trzy
lata.

Najwigcej punktéw w kate-
gorii dynamika wzrostu sprze-
dazy w2007 r. uzyskal paliwowy
gigant PKN Orlen. Spoza gro-
na zwyciezcdw ogdlnego ran-
kingu mamy tu w pierwszej
»pigtce” Torfarm oraz Kruszwi-
c¢. Wsrdd najgorszych znalazly
si¢ Hutmen, TP i Boryszew.
Zarozwdj dziatalno§ci w ostat-
nich trzech latach najwiecej
punktéw zdobyly PKN Orlen,
KGHM oraz Boryszew.

Na liscie najlepszych pod
wzgledem wzrostu ubieglo-
rocznego zysku operacyjnego
znalezli si¢ liderzy zestawienia
- Emperia oraz Mostostal War-
szawa, ale réwniez firmy z dal-
szych miejsc - Budimex, Ciech
iTorfarm. Slabo pod tym wzgle-
dem wypadly dwie duze firmy
- PGNiG oraz Grupa Lotos.
Najwigkszy regres w zakresie
zyskow operacyjnych w ostat-
nich trzech latach wykazaly TP,
Netia oraz Sygnity. Najlepiej ra-
dzily sobie za to KGHM, Empe-
riai Budimex. Poziom rentow-
nosci dzialania najwiecej punk-
téw zapewnil gieldowym gigan-
tom. Z najlepszej pod tym
wzgledem ,,pigtki” KGHM oraz
PKO BP znalazly si¢ wéréd
firm, ktére uzyskaly najwigcej
punktéw za poprawe rentow-
noéci kapitalu wlasnego. Staw-
ke wklasyfikacjach zmianyka-
pitalizacji zamyka Boryszew.




