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3. Praktyka polskich przedsgbiorstw w zakresie zarzdzania
majatkiem obrotowym i jego wptywu na proces kreowania

wartosci przedsigbiorstwa

Informacje zebrane w trakcie badaostwzyly do analizy efektywnéci zarzdzania
majtkiem obrotowym i jego wplywu na proces kreowaniartgéci przedstbiorstwa.
Umozliwity rowniez zdiagnozowanie, jakie cele chceagsia¢ kadra zargdzapca w procesie
zaradzania majtkiem obrotowym oraz czy w swych decyzjach kiergle motywem
powigkszania wartéci przedsgbiorstwa. Wnioski ptyace z docieka postwyty do okrelenia
niezlednych korekt, wytycznych, ktore tak usprawraarzdzanie majtkiem obrotowym,

aby shiyly procesowi kreowania warloi przedsgbiorstwa.
3.1. Charakterystyka préby oraz metodyka bada

3.1.1. Przedmiot badaa

Celem tego rozdziatu jest empiryczna weryfikacjatymp zarzdzania majtkiem
obrotowym na ,luk wartasci” oraz identyfikacja kidow popetnianych przez polskie
przedsgbiorstwa w tym obszarze. W rozdzialedzie poszukiwana odpowigaha nasipujace
pytania:

1. Jak przedsbiorstwa zarzdzap maptkiem obrotowym?

2. Jak dziatania w obszarze midu obrotowego wplywaj na kreowaa przez
przedsgbiorstwo wart§¢?

3. Jakie bédy pojawiaj sic w tym obszarze?

4. Jakie rezerwy tkwi w zarzdzaniu majtkiem obrotowym z punktu widzenia kreowania
wartasci przedsgbiorstwa?

5. Czy przedsibiorstwa zw¢kszap swop wartac¢?
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Odpowiedzi na powisze pytania pozweglzweryfikowa dwie z czterech hipotez pracy:

I1I. Potencjat tkwiacy w zarzmdzaniu majatkiem obrotowym w zakresie kreacji
wartosci nie jest w wystarczajcym stopniu wykorzystywany przez polskie
przedsiebiorstwa.

IV.  Duza czs¢ polskich przedsgbiorstw nie zwigksza swojej wartaci.

Pierwsza z dwoch hipotez, ktéra zostata poddangfikacji za pomoa bada empirycznych,

dotyczy niewykorzystywania potencjalu ru obrotowego (do kreowania gliszej

wartcsci przedstbiorstwa). Zdaniem autora, w zygku z tym,ze przedsibiorstwa realizyj
okreslone strategie zasizania majtkiem obrotowym w sposéb mniej lub bardziejiadomy

(czesto maj charakter chaotyczny), to podejmowane w ramachh tgtrategii decyzje

sprzyjap powstawaniu luki wartéci’, czyli roznicy migdzy kreowam wartcicia

przedsgbiorstwa a wartécia wyzsz, ktéra mogtyby uzysk&d W celu weryfikacji gtbwnych
hipotez dowodzoneghla nastpujace hipotezy pomocnicze:
1. Zwigkszanie swojej wartgi nie jest gtbwnym celem wkszaci przedsgbiorstw.
2. Kapitat obrotowy netto jest istotnymddtem finansowania maku obrotowego.
3. Wigkszai¢ przedstbiorstw nie szacuje kosztu kapitatu wiasnego.
4. Wicgksza¢ przedstbiorstw nie wykorzystuje kosztu kapitatu wlasnegazarzdzaniu
majatkiem obrotowym.
5. Wigksza¢ przedstbiorstw zywi przekonanie,ze kapitat wiasny jest jednym z naj-
tanszychzrédet finansowania dziatal§oi.
6. Wigkszag¢ przedstbiorstw nie stosujezadnych metod zasdzania majtkiem
obrotowym.
7. Dominugce strategie zasdzania majtkiem obrotowym, realizowane przez
przedstbiorstwa, sprzyjaj powstawaniu luki wartei.
8. Dominugce strategie zagdzania zrodtami finansowania matku obrotowego,
realizowane przez przegbiorstwa, sprzyjaj powstawaniu luki warkei.

Hipotezy pomocnicze zostarpozytywnie zweryfikowane, jeli potwierdzi je wgcej niz

50% obserwacji lub odpowiedzi z przeprowadzonyatebankietowych.

Druga hipoteza gtébwna zostanie uznana za pozytyvemveryfikowan, jezeli zostam

spetnione jednoczaie dwa warunki:
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1. Czstas¢ wyskpowania ujemnych i réwnych zero waito trzech z czterech
parametréow EVA, CVA, SVA i CFR@f, liczonych dla poszczegéinych
przedsgbiorstw, lzdzie wiksza nk 40% w badanym okresie.

2. Czestas¢ wyskpowania ujemnych skumulowanych, realnych wanit@woch z trzech
parametréw EVA, CVA i SVA liczonych dla poszczegoinych przedisorstw, kzdzie
wigksza nk 40% w badanym okresie.

Hipotezy te zostan zweryfikowane drog bada ankietowych oraz analizy sprawozda

finansowych przedsbiorstw.

3.1.2. Charakterystyka préby badawczej

Po to, aby oagm¢ zatazone cele pracy, przebadano 191 przgaisistw prywatnych
istniejacych w latach 1991-2003. Przy doborze przgusrstw wykorzystano internetowe
bazy danych: ,Teleadreson” (www.teleadrson.comgidz Polskie Ksizki Telefoniczne
(www.pkt.com.pl). Zastosowano przy tym ngmijace kryteria:

» siedziba firmy (wojewodztwa: doldlaskie, opolskie, lubuskie, wielkopolskie),

forma prawno-organizacyjna (sp6tka z 0.0. lub spé@kcyjna),

brarva (tak, aby préba byta zrdicowana),

wiasndgci (prywatne).
W trakcie kolejnych etapow badania pojawite; g$eszcze jedno kryterium: depnasc
sprawozda finansowych w Krajowym Rejestrzea@®wym (KRS).
Zastosowane zostaty nagtijace metody badawcze:

1. Ankiety kierowane do przedgiiorstw.

2. Wywiady z przedstawicielami przegbiorstw.

3. Zbieranie sprawozdaafinansowych przedsbiorstw z KRS.

4. Zbieranie danych poréwnawczych z GUS.
Glowny trzon bada zostat oparty na danych zawartych w sprawozdanfa@nsowych
i odpowiedziach na ankiety. Subiektywnie ckoeo minimalm wielkos¢ proby:
180 przedsibiorstw, od ktorych zostaly zebrane sprawozdanimarfsowe. Nieok&ona
zostata natomiast wielké préby w obszarze baflankietowych. Oczywicie idealna bytaby
sytuacja, gdyby liczba zebranych ankiet odpowiadaielkosci proby w obszarze bafla
sprawozda finansowych, lecz zdawano sobie spgawe bkedzie to niezwykle trudne

247T\W przypadkuCFROI brana kdzie pod uwagréznica midzy wartgcia CFROli WACC.
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z powodu niskiej zwrotrei ankiet. W zwazku z tym, o wzicie udzialu w badaniu za
paosrednictwem ankiety zwrdéconoesdo 700 przedsbiorstw. Ankiety wysytano w dwoch
turach po okoto 350 sztuk. Patkowo zwrotnd¢ oscylowata na poziomie okoto 5-6%, po
monitach wielké¢ ta podwoita si, oshgajac blisko 12%. W efekcie zebrano 82 ankiet
i 1734 sprawozdania finansowe od 191 przgdsistw. Starano g aby liczba
przedsgbiorstw w poszczegolnych wojewodztwach byta poréwalpa oraz aby przedsi
biorstwa byly zrénicowane bratowo. W sytuacjach wipliwych informacje zebrane
z ankiety uzupetniono, przeprowadgaj wywiady z przedstawicielami badanych
przedsgbiorstw. W analizie danych skorzystano #akz informacji Gtéwnego Uezu
Statystycznego.

Badaniem oljto 191 przedsbiorstw prywatnych, w ktorych przewaty spoiki
z ograniczon odpowiedzialnécia, niewielka zas cze$¢ stanowity spotki akcyjne. Ze wzglu
na liczke zatrudnionych badane przegsiorstwa podzielono na napujace kategorie
uzywane w statystyce publicznej (GUS): do 9 zatrudpab, 10-49 zatrudnionych i pows]
50 zatrudnionych. Podziat ten uzupetniono o dodagkokategorie przedsbiorstw,

zatrudniagcych powyej 250 oséb. Udziat procentowy przegtsorstw w poszczegdllnych

kategoriach ilustruje wykres 3.1.
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Wykres 3.1. Klasyfikacja badanych przedsibiorstw ze wzgkdu na liczbe zatrudnionych. Zrodio:
opracowanie wlasne

Z wykresu tego wynika,ze w badanej populacji najedej bylo przedsbiorstw
zatrudniagcych od 50 do 250 pracownikdéw (41%), niewiele mingjo zatrudniajcych od
10 do 49 osb6b (39%), naphe w kolejnéci byty przedstbiorstwa zatrudniage powyej
250 pracownikéw (13%) i zatrudnige ponkej 10 pracownikow (7%). Przedbiorstwa te
ogotem zatrudniaj okoto 27000 osoéb. §Sto wigc przedsibiorstwa, ktore wyszty z fazy
inkubacji i @ obecnie w fazie rozwoju, dojrzdld lub schytku. Badane przedbiorstwa
reprezentyj nastpujace rodzaje dziatalr$gi: produkcja, ustugi, handel i mieszane. Udziat

badanych przedshiorstw w poszczegolnych rodzajach dzialdtmo przedstawiono na
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wykresie 3.2. Wykres ten pokazujee w badanej prébie najedej jest przedsgbiorstw
produkcyjnych 51%, w dalszej kolejse sa przedstbiorstwa ustugowe 29%, handlowe 11%
I mieszane 9%.

mieszane 9%

produkcyjne
51%

ustugi
29%

handlowe 11%

Wykres 3.2. Klasyfikacja badanych przedsibiorstw ze wzgkdu na rodzaj dziatalndci. Zrodio:
opracowanie wlasne

Kolejna kategora, wedtug ktorej zostaly poklasyfikowane badane gskbiorstwa, jest
branza (wykres 3.3). Z wykresu widaze najwkce] przedsibiorstw obgtych badaniem
prowadzi dziataln& w ramach brary budowlane] (16%), nagine w kolejnéci sa
przedstbiorstwa z braix elektromaszynowej (15%), chemiczno-mineralnejpozgwczej
(po 11%), drzewno-papierniczej (7%), metalowej (6%)formatyczno-telekomunikacyjnej
(5%).

Préba ma charakter losowy, a jej struktura jestaaiqowa nastpujacych czynnikdw:
struktury baz danych, z ktérych pobierane byly dadresowe o przedsiiorstwach,
dostpnaici akt przedsibiorstw w Krajowym Rejestrze alowym oraz zawartei akt
(wypetnianie obowizkéw informacyjnych przez przedbiorstwa).
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Wykres 3.3. Klasyfikacja badanych przedsibiorstw ze wzgkdu na branze. Zrodio: opracowanie wiasne
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Ze wzgkdu na fakt, 2 badania byty przeprowadzone na terenie wojewdddolnailaskiego,
lubuskiego, opolskiego i wielkopolskiego, wszystkiezedstbiorstwa maj siedziby na
terenie tyche wojewddztw (po 22-26% przedsiorstw w kadym wojewodztwie).

Badary, populacg przedstbiorstw mana uszeregowa wedtug czasu istnienia.
Z wykresu 3.4 wynikaze najwkce] byto przedsbiorstw funkcjonujcych 8-10 lat (37%),
nastpnie dziatajcych ponad 10 lat (32%), dalej w kolejad 5-7 lat (27%) i najmniej
dziatapcych krocej nt 5 lat (5%).Sredni okres funkcjonowania przeelsiorstw w badane;

populacji wyniést 9 lat*®

<5 5%

8-10 37%

Wykres 3.4. Klasyfikacja badanych przedsibiorstw wg czasu funkcjonowania. Zrodio: opracowanie
whasne

Badane przeddbiorstwa mana rownie podzielt na te, ktérych kadra zamdzapca ma
udzialy we wiasngxri, i te gdzie te, dwie roleasrozdzielone (wykres 3.5). Domiryj

przedsibiorstwa z grupy pierwszéf’

67%

|:| przedsebiorstwa, w ktérych kadra zamzapcs . przedsgbiorstwa, w ktérych kadra zamdzapca nie
ma udziat we wiasnimi ma udziatu we whasrigi

Wykres 3.5. Klasyfikacja badanych przedsibiorstw ze wzgkdu na udziat kadry zarzadzajacej we whasndci.
Zrodio: opracowanie wlasne

248 pod uwag brano funkcjonowanie przedbiorstwa w formie spotki z 0.0. lub akcyjnej. Nigiwliwie czesé
z tych przedsibiorstw funkcjonowata wczaiej w innych formach prawno-organizacyjnych.
249 Klasyfikacja oparta na badaniach ankietowych, jtirobjeto 82 przedsbiorstwa.
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3.1.3. Metodyka badan

Informacje byty zbierane w czterech etapach. Wvgseym etapie rozestano ankiety do
700 przedsibiorstw z: Dolnglaskiego, Lubuskiego, Opolskiego i Wielkopolskiegmkéeta
byta skierowana w miar mazliwosci imiennie do prezesow zadu, jednak z rozmow
telefonicznych wynikatoze wypetniali je rownie gtowni ksegowi lub dyrektorzy finansowi.
Ankieta sktadata si z 25 pyta, z ktérych 23 ma charakter zaméyi a 2 — otwarty
(tabela 3.2). &rod pytar zamkngtych w 12 przypadkach respondenci mieli za zadenyisor
jednej z wielu odpowiedzi. W 5 pytaniach zamdtpch mazna bylo zaznaczy kilka
odpowiedzi, a take dopisé brakupca inna. W pozostatych 6 pytaniach naso uszeregowa
wybrane odpowiedzi wedtug podanego w pytaniu kiyter Celem tej cgci bada byto
zdobycie wiedzy o przestankach, jakimi kiergje przedstbiorstwa, zarzdzapc zapasami,
naleznosciami orazsrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami. Dzki tej ankiecie ména
byto takze identyfikow& biezace, deklarowane strategie zgizania sktadnikami matku
obrotowego. Badania ankietowe miaty utlvi ¢ uzyskanie odpowiedzi na pytanie: Jaki jest
stan wiedzy na temat badanej koncepcji gdzania wartécia przedstbiorstwa oraz czy jest
ona realizowana, adktak, to w jakim stopniu?

Kolejnym krokiem byto przeprowadzenie wywiaddéw miyprzedstbiorstwami, ktore
udzielity odpowiedzi na ankiet Ta droga zebrane zostaty informacje uzupetacg na temat
biezacych celéw w obszarze zadzania majtkiem obrotowym przedgbiorstwa oraz
zarzdzania wartécia przedstbiorstwa. Wywiady miaty charakter pomocniczy, utingity
rowniez rozstrzygngcie watpliwosci przy wypetnianiu ankiet. Przeprowadzone wywiady
wykazaty,ze ankiety wypetniane byly najexiej przez:

0 prezesow w przypadku przeelsiorstw (zatrudniajcych do 10 osob),

o gtowne ksggowe w przypadku matych przeelsiorstw (zatrudniajcych 10-49 osob),

o gtéwne ksggowe lub dyrektorow finansowyclrédnie i due przedsibiorstwa).
Wyniki bada ankietowych i wywiadow umdiwity poréwnanie deklarowanych bigcych
oraz realizowanych w przeszi metod zarzdzania sktadnikami matku obrotowego, jak
rowniez zaktadanych efektow z dotychczasowymi wynikami ycht obszarach, ktore
wynikaja ze sprawozdafinansowych.
W zwiazku z podejrzeniami autorae odpowiadaj na ankiet te przedsibiorstwa, ktore
dobrze oceniace swoj sytuacg rynkowa i finansows, do kolejnego etapu batla
polegajcego na zbieraniu z KRS dephych sprawozdafinansowych, wiczono rownie

cze$¢ tych przedsibiorstw, ktore nie chciaty lub nie mogty wypetrankiety. Ta cgs¢ bada
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polegata na gromadzeniu danych ze sprawozdnansowych, przedsbiorstw
umieszczonych w KRS w czterech wojewddztwach: ddgsk&im, lubuskim, opolskim
i wielkopolskim. Uzyskane dane mialy na celu dkie jak przedsibiorstwa w poszcze-
golnych latach zardzaty majtkiem obrotowym, jakie strategie byly realizowanetym
obszarze oraz czy w badanych okresaclkkszialy swag wartasé.
Procedura pozyskiwania sprawoadmansowych z KRS byla nagtujaca:

1. Ztozenie zamdwienia na dokumenty przebtsirstwa z listy przedsbiorstw wstpnie

zakwalifikowanych do badania.

2. Sprawdzenie, czy przedgbiorstwo spetnia kryteria doboru.

3. Wprowadzenie danych do szablonu badawczego.
W tym etapie badapozyskand 734 sprawozdania finansowe z 191 przel®irstw. Zebrane
dane liczbowe posiyly do obliczér szeregu wskanikow, ktére umaliwity identyfikacje
realizowanych strategii zaydzania majtkiem obrotowym. Informacje ze sprawoada
umazliwity réwniez obliczenie za lata 1991-2003 czterech parametiédd, CVA, SVA
i CFROI stosowanych w koncepcjVBM. Szczegoétowy opis zastosowanej metodyki
obliczania tych wskanikéw ujeto w tabeli 3.1.

Czwartym, niezalenym czasowo od pozostatych, etapem hadgto pozyskanie
syntetycznych danych statystycznych z wojewodzkickedow statystycznych o strukturze
oraz zmianach aktywow i pasywow przetédrstw w ukladzie brarowym, ktore w toku
dalszej analizy zostaty zestawione z informacjadal®tymi w trzeciej cgsci bada. W ten
sposOb zebrane informacje pozwolity wychwycizes¢ zjawisk niezalenych od badanych
przedsgbiorstw oraz uchwyéi specyfikk w obszarze maijku obrotowego wynikaga
z przynalenaosci do okrélonej brarzy.

W efekcie na podstawie zebranych sprawaztiaansowych od 191 przedbiorstw
dokonano 1734 pomiarow w obszarze qtiaj obrotowego oraz tyle samo w obszarze
wartasci przedsgbiorstwa w latach 1991-2003.

Do obliczeéx i analiz danych zgromadzonych w bazie zostat wzjstany arkusz
kalkulacyjny Excel. Zebrane dane i otrzymane wyrkkistaly przeanalizowane w nast
pujacych przekrojach:

0 cata populacja badanych przegisorstw,

0 przedstbiorstwa, ktore zwkszap i zmniejszag SWop wartasé,
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Metodyka obliczania parametréw wykorzystywanych do mierzenia efektu kreacji

wartosci

przedsibiorstwa oraz metodyka identyfikacji realizowanej drategii

zarzadzania majatkiem obrotowym

Tabela 3.1. Metodyka obliczania parametrow wykorzytywanych do mierzenia efektu kreacji wartdci
przedsiebiorstwa oraz metodyka identyfikacji realizowanej sgrategii zarzadzania majatkiem obrotowym

Metodyka obliczania parametréw wykorzystywanychaerzenia efektu kreacji waga przedsgbiorstwa

[CIN=1

ach

EVA CVA SVA CFROI
ANOPAT
CVA = GOPAT PVSVA:WACCX(1+WACC)” CFROI =k L
Wabr EVA = NOPAT®, _ (\NACCX BA—O‘S) g A . Ay " BCF, . ANA,
—WACG xC -5 Hu+wacg®  (L+wacg™ [ Z{ @+k)  @+k)
GOPAT = NOPAT - d, - B
NOPATC — skorygowany dCc\)/cg na_ gotowkowa wartd
Opis éﬁ%ﬁg&%ﬁgﬁﬁy netto po GOPAT — zysk operacyjny Ira — inwestycje w magek 25& _te)irkutt;\?vgash flow
CC — skorygowany kapitat brutto po opodatkowaniu | trwaly nieamortyzowane
symboli . uzyskany za okres od t-1 do kyc — inwestycje w magek . )
zamwestowany BAcos— aktywa brutto obrotowy IB — inwestycje brutto
WACC; —éredni waony koszt przgoési;tne k — stopa dyskontowa
kapitatu w okresie t d — amortyzacja
Na potrzeby pracy NOPAT wykorzystywany w miernik&dmcepcji VBM obliczany zosta
jako:
Zysk/strat na dziatalnéci operacyjnej z rachunku zyskow i strat
powigkszony o:
0  utworzone w danym roku rezerwy na rralesci,
0  wartas¢ sprzedanych sktadnikéw ma#{u trwatego,
0  odsetki z dziatalnéei finansowej,
NOPAT 0 inne przychody finansowe,
i pomniejszony o:
0  rozwigzane w danym roku rezerwy na nailesci,
0  wykorzystane rezerwy na naiexsci,
o  przychody ze sprzedga sktadnikéw majtku trwatego
0 podatek obliczony na podstawie rzeczywistej stopgigtkowej (obliczonej jakp
relacja podatku dochodowego od oséb prawnych iwysktto skorygowanego |o
zmiarg poziomu rezerw)
Zastosowanym sposobem obliczenia kosztu kapitaisvego jest oparcie go na stopie dochodu z 52-tygagich boné
skarbowych powikszonej o premi za ryzyko® W efekciesredni waony koszt kapitatu — WACC obliczono jako sw
procentowego kosztu kapitatu wlasnego i procentowé@sztu kapitalu obcego, wenych udzialem w kapital
zainwestowanym. Koszt kapitalu wlasnego wciy procentowym obliczono na podstawiedniej rentownéci w danym
roku 52-tygodniowych bondéw skarbowych pekszory o premé za ryzyko, ktéra zostata oktena na poziomie 89
(podstawy byta dyskusja prowadzona na ten temat w literatysrzedmiotu), podobny poziom uzyskano w ankiel
zebranych od przeddiiorstw. W zwizku, z tym,ze respondenci wskazywali premie za ryzyko w przgdzod 2 do 209
przeprowadzono anadiavrazliwosci obliczanych parametrow (EVA, CVA, SVA i CFROljzy premii wynoszcej 6 i 10%
WACC (najwiecej wskaza w tym zakresie). Wyjmienie: Na podstawie analiz statystycznych prowageb w Stanac
Zjednoczonych obejmagych okres 1926 —1992 stwierdzorie, premia za ryzyko ksztattujegsiv zalenosci od przygtych
przez poszczegodlnych autoréw badalazen na poziomie 6% lub 8,2%°. Wyniki bada uzyskane w Wielkiej Brytanii
obejmujce lata 1919 — 1980 pokazahe premia za ryzyko oscylowata wokét waip8%. Wg A. Damodarana dla ryn
amerykaskiego przyszta premia za ryzyko oscyluje w grartica%. Jednate wysokdc¢ tej premii dla krajéw rozwijajcych
sie, do ktérych zalicza siPolska powinna wynasiokoto 8,5%". W praktyce wikszai¢ biur maklerskich (np.: AmerBroker
BDM, CDM, BRE) w Polsce przyjmuje w zateniach do publikowanych rekomendacji dla spétek GRWarszawie premi
za ryzyko na poziomie okoto 58%Prem¢ ta jednak nalgatoby zwickszy¢ w przypadku spétek niepublicznych.)
Koszt dlugu obliczono jako iloczyn relacji odsetelynikajacych z rachunku zyskéw i strat (ewentualnie z infacji
dodatkowej) dgredniego kapitatu obcego odsetkowego oraz tarcepiowe;j'.
Skorygowany kapitat Aktywa brutto przegitne Inwestycje w majtek Brutto cash flow (BCF) zostat
zainwestowany () obliczono | (BA) zostaly wyliczone jakg trwaly () powyzej obliczony jako suma:
jako sung $redniego kapitatu | suma: amortyzacji zostaty + zysku netto
wiasnego z poeitku i z kaica | + aktywow catkowitych okreslone na podstawie | + strat nadzwyczajnych po
roku orazsredniego kapitatu | przecitnych réwnych zmiany stanu mafku opodatkowaniu
Pozostate | ppcego odsetkowego z przecktnym aktywom z trwatego brutto w + amortyzacja
parametry | Pocztku i z kaica roku. bilansu wyliczonym jako | kolejnych latach + wydatki odsetkowe po
srednia arytmetyczna pomniejszonego o opodatkowanid
Zasredni kapitat wkasny wielkosci na pocztku i na | wielkos¢ amortyzacji
przyjeto srednig arytmetycza | koncu roku wynikajaca z rachunku pomniejszony o:
wartcsci na pocatku i na + skumulowanej zyskow i strat. - zyski nadzwyczajne po
koncu obliczanego okresu amortyzacji, przy czym opodatkowanil?
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kapitatu wtasnego amortyzacja jest Inwestycje w majtek
obejmujcego wszystkie kumulowana jedynie przez | obrotowy (lvc) zostaly i skorygowany (+/-) o
pozycje w bilansie w ramach | przecktny czas uytkowania | okreslone jako ranica zysk/strag na aktywach
tego pogcia z wyhczeniem rzeczowego matku migdzy magtkiem monetarnych.
wypracowanego w tym okresigtrwatego (obliczony na obrotowym skorygowanyn
wyniku finansowego. podstawie amortyzacji i 0 utworzone, wykorzystangZysk/strata na aktywach
wartasci brutto tych i rozwiazane rezerwy na | monetarnych jest obliczana
Do obliczeniarednich sktadnikéw maijtku naleznosci a jako iloczyn inflacji w danym
kapitatow obcych odsetkowychtrwatego, ktore podlegaj zobowizaniami roku i ré&nicy miedzy:
przyjeto sredni arytmetycza | amortyzacji) krétkoterminowymi srednim stanem
wartcsci na pocatku i na pomniejszona o wielka bezodsetkowymi. krétkoterminowych pasywéw
koncu obliczanego okresu przecttna zobowazan monetarnych i
kapitatow obcych bezodsetkowych srednim stanem
odsetkowych, do ktérych krétkoterminowych aktywéw
zaliczono: dtugoterminowe Na potrzeby obliczania monetarnych.
zobowizania i gotéwkowego zysku
krétkoterminowe: payczki, operacyjnego GOPAT
obligacje, papiery wartgiowe, | zsumowano NOPAT oraz
zobowizania wekslowe. amortyzacgt wynikajaca z
rachunku zyskéw i strat.

ciag dalszy dla CFROI:

Srednie krétkoterminowe aktywa monetarne zostatjcabhe jako suma:

+ $redniego stanu nateoici i roszczé brutto (skorygowanych o utworzone, rogmane i wykorzystane rezerwy),
+ $redniego stanu papieréw wadtowych przeznaczonych do obrotu i

+ $redniego stanérodkow piengznych.

Srednie krétkoterminowe pasywa monetarne zostaligatie jako suma:
+ $redniego stanu zobogdah handlowych (z poetku i kofca roku) i
+ $redniego stanu innych zobawen krétkoterminowych bezodsetkowych.

Aktywa monetarne netto zostaly obliczone jakmiéa medzy:
+ $rednim stanem krétkoterminowych aktywéw monetarnych
+ $rednim stanem krétkoterminowych pasywéw monetarnych

Aktywa brutto obliczono jako sugn
+ aktywow nieamortyzowanych i
+ aktywow amortyzowanych.

Aktywa nieamortyzowane zostaty obliczone jako suma:

+ aktywOw monetarnych netto

+ $rednich zapaséw (bez korekty inflacyjnej LIFO zawasw myl zatozenia,ze wigksza¢ polskich przedsbiorstw liczy
zapasy wedtug cen przetiych)

+ grunty (ugtej w aktywach bilansu)

+ korekty inflacyjnej grunty

+ inwestycji §rodki trwate w budowie + zaliczki n@odki trwate w budowie - ufe w aktywach bilansu)

Aktywa amortyzowane zostaty obliczone jako suma:

+ $rednich rzeczowyckrodkéw trwatych brutto

+ korekty inflacyjnej rzeczowyckrodkéw trwatych

+ $redniej wartéci dziezawionego (leasingowanego) rathju
+ $redniej wartéci niematerialnych i prawnych.

Korekta inflacyjna rzeczowyctrodkéw trwatych w danym roku przy zatniach:

* czas korzystania z efektowide] inwestycji realizowanej w przedbiorstwie rowny jeséredniemu w badanym okresig
czasowi uytkowania rzeczowyckrodkdw trwatych (obliczonemu na podstawie amortjizagartosci brutto
rzeczowego mafku trwatego), za stapdyskonta przyjto srednioroczg inflacje,

zostata obliczona jako:

réznica midzy sum biezacych wartdci przyrostow rzeczowyckrodkéw trwatych brutto obliczanych na koniectago

roku (w tym celu aby doprowadzélo poréwnywalnéci przyrosty z ranych okreséw poskono si formuk na obliczanie

wartasci przysztej), a sumnominalnych przyrostéw rzeczowyétrodkéw trwatych brutto obliczanych na konieczétago
roku.

b
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Metodyka identyfikacji realizowanej strategii zgilzania majtkiem obrotowym
Strategie zargzania struktur finansowania mafku obrotowego
Defensywna Umiarkowana Ofensywna
DD DU DO
g >od mediany obrotu zapaséw w dniach>od mediany obrotu zapaséw w dniach>od mediany obrotu zapaséw w dniach
§ oraz >od mediany obrotu nafexsci w oraz >od mediany obrotu natessci w oraz >od mediany obrotu natessci w
2 dniach dniach dniach
g % <éredniej i mediany udziatu udziatu zobowizan krétkoterminowych > $redniej i mediany udziatu
%‘ o zobowhzan krétkoterminowych w w aktywach zawiera simiedzy sredni i zobowhzan krétkoterminowych w
5 aktywach mediary lub migdzy median i sredni aktywach
3 UD UU Uo
g <od mediany obrotu zapaséw w dniafch <od mediany obrotu zapaséw w dniach<od mediany obrotu zapaséw w dniach
= c oraz >od mediany obrotu natesci w oraz >od mediany obrotu nafesci w oraz >od mediany obrotu nafesci w
g g dniach lub dniach lub dniach lub
P o >0d mediany obrotu zapaséw w dniach >od mediany obrotu zapaséw w dniach>od mediany obrotu zapaséw w dniach
'g 3 oraz <od mediany obrotu natesci w oraz <od mediany obrotu nafesci w oraz <od mediany obrotu nafesci w
N £ dniach dniach dniach
% > <éredniej i mediany udziatu udziatu zobowizan krétkoterminowych > $redniej i mediany udziatu
; zobowazan krotkoterminowych w | w aktywach zawiera simiedzy sredni i zobowhzan krétkoterminowych w
S aktywach median lub micdzy median i sredni aktywach
£ oD ou 00
n
<éredniej i mediany udziatu udziatu zobowjzan krotkoterminowych > $redniej i mediany udziatu
zobowhzan krétkoterminowych w w aktywach zawiera simigdzy sredni i zobowizan krétkoterminowych w
aktywach median lub micdzy median i sredni aktywach
Legenda::

a. Jednym z alternatywnych sposobowzaby¢ przyjecie rentownéci obligacji pastwowych.

b. A. Cwynar, W. CwynarZarzdzanie wartéciq spotki kapitatowej. Koncepcje Systemy Nerza, Fundacja rozwoju rachunkoé@ w
Polsce, Warszawa 2002, s. 416.

c. A. Bucley, Inwestycje zagraniczne, Sktadniki watdio ocena. Wykorzystanie teorii opcji rzeczywibty'ydawnictwo PWN,
Warszawa 2002, s 73.

d. A. DamodaranEstimating Equity Risk Premiums, www.stern.nyu.edw. Cwynar, W. CwynaZarzdzanie wartécig spotki
kapitatowej. Koncepcje Systemy Naitzia, Fundacja rozwoju rachunkoéa w Polsce, Warszawa 2002, s. 417- 420.

e. S. NapiérkowskiOcena parametrow wycen dokonanych mefd@F na przyktadzie polskiego rynku kapitatowdgo] Zarzdzanie
finansami, mierzenie wynikéw i wycena przehisirstw, praca zbiorowa pod redakcp. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczeski ,
Szczecin 2003, t. 1, s.337-348.

f. Jednym z alternatywnych sposobéwzedy¢ przyjecie sredniego oprocentowania kredytéw w kolejnych latacilikowane przez
NBP.

g. Suny; t¢ mazna uzupeini dodatkowo o: rezergina podatek dochodowy wypljacych w bilansie na koniec roku, pozostate rezerwy
wystepujace w bilansie na koniec roku, rozliczeniagtryokresowe kosztéw czynne i inne weymsijace w bilansie na koniec roku,
rozliczenia midzyokresowe kosztéw biernych wystijace w bilansie na koniec roku, przychodéw przyszigkheséw wystpujacych
w bilansie na koniec roku.

h. Mozna uzupeiri dodatkowo, odejmuyg:

- rezerwy na podatek dochodowy wymstjace w bilansie na poatku roku,

- pozostate rezerw wygiujace w bilansie na poatku roku,

- rozliczenia mgdzyokresowe kosztéw czynnych i inne wymijace w bilansie na pogiku roku,
- rozliczenia midzyokresowe kosztéw biernych wygptijace w bilansie na poatku roku,

- przychody przysztych okreséw wyptijace w bilansie na poatku roku.

Zrédto: opracowanie wtasne



