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Kapital obrotowy netto a wartos¢ przedsi¢biorstwa’

Andrzej Jaki, Wojciech Cwiek™

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy oddziatywania kapitatu obrotowego net-
to, jako jednego z no$nikéw wartos$ci, na warto$¢ przedsigbiorstwa, poprzez badanie zaleznosci pomigdzy
strategia zarzadzania kapitatem obrotowym netto a efektywnoscia kreowania wartosci przedsigbiorstwa.
Metodologia badania — Artykut oparty zostat na analizie literatury oraz wykorzystaniu narzedzi analizy
finansowej w postaci miernikow efektywnosci w odniesieniu do wybranych spotek sektora energetycznego
w Polsce.

Wynik — Analiza potwierdzita istnienie zalezno$ci pomi¢dzy stosowana strategia zarzadzania kapitatem ob-
rotowym netto a efektywnoscia kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Przeprowadzone badania nalezy traktowac jako punkt wyjscia dla dalszej pogtebio-
nej analizy oddziatywania kapitatu obrotowego, jako nosnika wartosci przedsigbiorstwa, na jego wartosc.

Stowa kluczowe: nosniki wartosci, kapitat obrotowy, efektywno$¢ kreowania wartosci

Wprowadzenie

Dazenie do pomnazania wartosci przedsigbiorstwa wynika z naturalnej pragmatyki procesu
inwestowania, gdzie wiasciciel kapitalu ponoszac koszt alternatywny i podejmujac ryzyko,
oczekuje wzrostu jego wartosci rynkowej, a tym samym wartosci przedsigbiorstwa, w kto-
re kapitat zostal przez niego zainwestowany. Z tego tez powodu maksymalizacja wartosci
przedsigbiorstwa zostala uznana za podstawowy finansowy cel jego funkcjonowania, stajac
si¢ takze kierunkowym wyznacznikiem jednej z koncepcji zarzadzania, jakg stanowi kon-
cepcja zarzadzania warto$cig (value-based management). Efektywnos$¢ kreowania warto$ci
przedsiebiorstwa stanowi zarazem wypadkowa oddzialywania réznych czynnikéow beda-
cych jej determinantami. W tym zakresie istotny wktad w powstanie i rozwdj prowarto$cio-
wego zarzadzania wnidst A. Rappaport, ktory jako pierwszy przeprowadzit kompleksowe
studium uwarunkowan kreowania warto$ci przedsigbiorstwa dzialajacego w warunkach
rozdzielenia wlasnos$ci i zarzadzania (Rappaport 1986). Jednym z efektéw tego studium
jest zidentyfikowanie i zanalizowanie kluczowych determinant wartosci przedsi¢biorstwa,
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ktore Autor okreslit mianem no$nikow wartosci (value drivers) o charakterze operacyjnym,
inwestycyjnym i finansowym.

Celem niniejszego artykulu jest przeprowadzenie analizy oddziatywania na warto$¢
przedsigbiorstwa zapotrzebowania na kapital obrotowy netto i sposobu, bedacego jednym
z inwestycyjnych no$nikow wartosci. Wymieniony cel zostanie zrealizowany poprzez bada-
nie zaleznosci pomigdzy strategia zarzadzania kapitatem obrotowym netto a efektywnoscia
kreowania wartosci przedsiebiorstwa.

1. Kreowanie wartos$ci jako podstawa oceny efektywnosci przedsiebiorstwa

Koncepcja zarzadzania wartos$cig zaktada $wiadome orientowanie wszystkich decyzji
zarzadczych podejmowanych w przedsigbiorstwie, a tym samym i calego systemu zarza-
dzania, na permanentne dazenie do maksymalizacji jego wartosci rynkowej. Efektywno$¢
i skuteczno$¢ wymienionej koncepcji, w tym przede wszystkim zabezpieczenie pozadanej
efektywnosci kreowania wartosci przedsigbiorstwa w warunkach powszechnego rozdziele-
nia wlasno$ci i zarzadzania, zrodzita potrzebe wykorzystywania wlasciwych jej zatozeniom
instrumentow zarzadzania przedsigbiorstwem, opartych zaréwno na adaptacji dotychczas
stosowanych rozwigzan, jak i na tworzeniu nowych instrumentéw powstatych na gruncie
istoty i zalozen prowarto$ciowego zarzadzania. Do wymienionych instrumentow zaliczy¢
nalezy przede wszystkim (Jaki 2012: 160 i n.):

— analizg¢ warto$ci przedsigbiorstwa,

— controlling wartosci,

prowarto$ciowa restrukturyzacje,

— systemy prowarto§ciowej motywacji.

Tworzenie i implementowanie wymienionych instrumentéw zrodzito takze potrzebe
istotnych zmian w samej architekturze systemu zarzadzania przedsigbiorstwem, co z kolei
przyczynito si¢ do istotnych przeobrazen w obrebie funkcjonalnych obszaréw zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, a takze implikowalo konieczno$¢ tworzenia systemow zarzadzania
wartoscig oraz formulowania strategii zarzadzania wartoscia.

Finansowy charakter celu dziatalnosci przedsigbiorstwa — jakim jest maksymalizacja
jego warto$ci — sprawit, ze z powstaniem koncepcji zarzadzania warto$cig Scisle zwigzany
jest takze rozwdj narzedzi pomiaru i oceny efektywnosci przedsigbiorstwa rozpatrywanej
z punktu widzenia kreowania jego warto$ci. Sama kategoria warto$ci przedsigbiorstwa,
stanowigca syntetyczng miar¢ efektywnosci jego funkcjonowania z wymienionej perspek-
tywy, ma charakter zbyt syntetyczny, aby mogta stanowi¢ wyltaczng podstawe pomiaru
i oceny efektywnosci kreowania warto$ci — zwlaszcza z punktu widzenia potrzeby kwan-
tyfikacji czastkowych efektow z tym zwiazanych. Zrodzito to rozwoéj miernikow efektyw-
nos$ci ukierunkowany na dopetnienie dominujacego przez dtugi czas ksiggowego (opartego
na kategorii zysku) i finansowego (opartego na kategorii przeptywow pieni¢znych) po-
strzegania i analizowania efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa. W rozwoju tym
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wskaza¢ mozna na dwa zasadnicze komplementarne kierunki, stanowigce zarazem istotne
etapy procesu ewolucji narzedzi pomiaru efektywnosci w przedsigbiorstwie:

— wigczanie informacji rynkowej do analizy finansowej przedsigbiorstwa poprzez wy-
odrebnienie wskaznikéw rynku kapitalowego i opartej na ich wykorzystaniu analizy
rynkowej wartosci akcji i kapitatu, jako obszaru analizy wskaznikowe;j,

— powstanie narzedzi stuzacych ocenie efektywnosci kreowania wartosci przedsigbior-
stwa poprzez wykorzystanie w tym celu zréznicowanych miernikow wartosci kreowa-
nej, tworzacych trzecig — obok miernikow ksiggowych i finansowych — grupe mierni-
kow efektywnosci przedsigbiorstwa okreslanych mianem miernikow rynkowych.

2. Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto
jako determinanta warto$ci przedsiebiorstwa

Wsrod inwestycyjnych nosnikow wartos$ci istotna rolg odgrywa m.in. kwestia zapotrzebo-
wania przedsig¢biorstwa na kapitat obrotowy netto, rozpatrywana zarowno w kontekscie jej
poziomu i zmian, jak i z punktu widzenia zrodet finansowania tych potrzeb — w tym za-
kresu wykorzystania w tym celu kapitatu obrotowego netto, jakim dysponuje przedsigbior-
stwo. Wielkos¢ potrzeb przedsigbiorstwa w zakresie kapitatu obrotowego netto i jej zmiany
determinuja bezposrednio poziom wolnych przeptywow pieni¢znych generowanych przez
przedsigbiorstwo, a tym samym wplywaja na jego warto$¢ rozpatrywang przez pryzmat
dochodowego podejscia w jego wycenie. Z kolei problem zrddet finansowania zapotrzebo-
wania na kapitat obrotowy netto zwigzany jest przede wszystkim z mozliwosciag stosowa-
nia przez przedsigbiorstwo roznych strategii zarzadzania tym kapitatem, czyli zarzadzania
odnoszacego si¢ do ksztattowania wartosci oraz struktury biezacych aktywow i pasywow
przedsigbiorstwa. Strategie te koncentruja si¢ wokot dazenia do realizacji takich celow, jak
wzrost efektywnosci przedsiebiorstwa, zapewnienie mu w sposob stabilny plynnosci finan-
sowej przy rownoczesnym dazeniu do optymalizacji struktury aktywéw obrotowych oraz
zrodet ich finansowania (red. Kreczmanska-Gigol 2010: 89). Tego rodzaju podej$cie wpi-
suje si¢ zarazem w ujecie okreslane terminem ,,dochéd-ryzyko”, odzwierciedlajace daze-
nie do pogodzenia ze sobg dwoch czesto przeciwstawnych celow przedsicbiorstwa, jakimi
sa maksymalizacja jego wartosci oraz minimalizacja ryzyka utraty ptynnos$ci finansowej
(Wedzki 2003: 120).

Obserwacja i dos§wiadczenia praktyki gospodarczej, zwigzanej ze zréznicowanymi de-
cyzjami przedsicbiorstw w odniesieniu do problemu ksztattowania poziomu i struktury ak-
tywow biezacych oraz rodzaju i struktury zroédet ich finansowania, staty si¢ podstawa dla
identyfikacji trzech typowych strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto, do ktérych
zaliczamy: strategi¢ konserwatywng (zachowawczg), strategic agresywnag (dynamiczng)
oraz strategic umiarkowang (réwnowagi) (Pluta 1999: 46). Charakterystyke wymienionych
strategii, eksponujacg ich istot¢ — w tym z punktu widzenia zalet (korzysci) oraz wad (za-
grozen) — prezentuje tabela 1.
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Tabela 1

Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym netto

Rodzaje strategii

Charakterystyka

Zalety

Wady

Konserwatywna — wysoka plynnos¢ finan- — duza stabilno$¢ ptatnicza, — obnizenie rentownosci,
sowa, — niski poziom ryzyka, — zwigkszenie $redniego
— wysoki poziom kapitatlu  — niski udziat krotkotermino- wazonego kosztu kapitatu,
obrotowego netto, wych kredytow i pozyczek — dhugi cykl konwers;ji
— duzy udziat kapitatu w finansowaniu zapotrzebo- gotowki,
statego w finansowaniu wania na kapital obrotowy — niskie korzysci z efektu
aktywow obrotowych. netto. dzwigni finansowe;j.
Agresywna — niski poziom ptynnoéci  — wzrost rentownosci, — wysoki poziom ryzyka
finansowej, — wysoki poziom ryzyka, utraty ptynnosci finanso-
— niski poziom kapitalu — krotki cykl konwersji go- wej.
obrotowego netto, towki,
— niski udziat kapitatu — mozliwos¢ wykorzystania
stalego w finansowaniu efektu dzwigni finansowe;j
aktywow obrotowych. w celu zwigkszenia rentow-
nosci,
— zmniejszenie $redniego wazo-
nego kosztu kapitatu.
Umiarkowana — przecigtny poziom ptyn- — obnizone ryzyko utraty ptyn- — ryzyko koniecznosci

nosci finansowej,

— warto$¢ kapitatu ob-
rotowego netto bliska
,,Zero”,

— dazenie do optymalizacji
relacji ,,dochdd/ryzyko”.

nosci finansowej,

wysoki poziom rentownosci,
mozliwo$¢ wykorzystania
efektu dzwigni finansowej
w celu zwigkszenia rentow-
nosci.

synchronizacji wptywow
i wydatkoéw biezacych.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Betkowska (2011): 97-99; red. Kreczmanska-Gigol (2010): 91-93.

3. Zalozenia metodyczne analizy

W celu przeprowadzenia analizy oddzialywania stosowanej strategii zarzadzania kapi-

talem obrotowym netto na efektywnos$¢ kreowania wartosci przedsiebiorstwa postuzono

si¢ miernikami umozliwiajacymi pomiar i oceng efektywnosci kreowania wartosci oraz

stanowigcymi podstawe dla identyfikacji strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto

w przedsicbiorstwie.
W charakterze miernika bezwzglednych efektow kreowania wartosci wykorzystano

miernik ekonomicznej wartoéci dodanej — EVA (economic value added), bgdacy kluczo-

wym rynkowym miernikiem oceny efektywnosci przedsigbiorstwa w ramach koncepcji

zarzadzania wartoscia, ktory opisuje formuta:

gdzie:
IC

EVA =IC x (ROI -WACC) = NOPAT - IC x WACC,

— poziom kapitatu zainwestowanego,

ROI — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu,
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WACC - sredniowazony koszt kapitatu zainwestowanego,
NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (zysk operacyjny netto).

Tym samym miernik ten dostarcza z jednej strony informacji, w jakim stopniu stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROI) przewyzsza jego sredniowazony koszt (WACC),
z drugiej za$ informuje o tym, jaka jest roznica pomiedzy wypracowanym przez przed-
sigbiorstwo zyskiem operacyjnym netto (NOPAT) a naktadami koniecznymi do pokrycia
kosztow zainwestowanego kapitatu (IC x WACC).

W celu przeprowadzenia oceny sytuacji ekonomicznej analizowanych przedsi¢biorstw
oraz sposobu postrzegania ich atrakcyjnosci inwestycyjnej przez inwestorow, wykorzysta-
no wybrane wskazniki oceny rynkowej wartosci akeji i kapitatu, ktore w koncepcji zarza-
dzania wartoscig nazywane sa rowniez mnoznikami cenowymi i stanowig takze podstawe
metod rynkowych wyceny przedsigbiorstw. W zaprezentowanej dalej analizie empirycznej
postuzono si¢ w tym zakresie trzema nastepujacymi wskaznikami:

1. Wskaznik ceny do zysku — P/E ( price earnings ratio), obliczany w oparciu o formute:

P/E = cena rynkowa akcji

zysk netto przypadajacy na jedna akcje’

Wskaznik ten pozwala oceni¢ racjonalnos¢ ekonomiczng zakupu akcji przedsigbior-
stwa z perspektywy osigganego wyniku finansowego — zysku netto przypadajacego
na jedng akcje. Warto$¢ wskaznika powyzej jednosci sygnalizuje, iz przedsigbior-
stwo charakteryzuje si¢ szybkim rozwojem i rosnaca skalg zyskow.

2. Wskaznik ceny do warto$ci ksiggowej — P/BV (price book value ratio), obliczany
w oparciu o formute:

cena rynkowa akcji
warto$é ksiggowa akcji

P/BV =

Wskaznik P/BV informuje o aktualnej wycenie wartosci przedsigbiorstwa przez ry-
nek kapitalowy. Wysoka, powyzej jednosci, wartos¢ tego wskaznika dowodzi po-
zytywnej oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa — w tym wskazuje na
istnienie pozamaterialnego sktadnika wartoS$ci, jaki stanowi wartos¢ reputacji (good-
will).

3. Wskaznik wartosci catego kapitalu przedsigbiorstwa do zysku operacyjnego — EV/
EBIT (enterprises value to earnings before deducting interest and taxes), obliczany
w oparciu o formute:

cena rynkowa akcji x liczba akcji + zobowigzania — gotowka
EBIT '

EV/EBIT =
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Wskaznik EV/EBIT odnosi zatem warto$¢ przedsigbiorstwa do calego zainwestowa-
nego kapitatu, tym samym eksponuje perspektywe wszystkich stron finansujacych

jako bezposrednich beneficjentow efektow kreowania wartosci przedsigbiorstwa.
Z uwagi na fakt, ze obiektem badan empirycznych, ktérych wyniki zaprezentowano
w niniejszym artykule, sa przedsigbiorstwa sektora energetycznego uznano, ze oceniajac
warto$ci wymienionych wskaznikow, nalezy je takze rozpatrywaé z perspektywy sektora,
w obrebie ktorego dziata analizowane przedsigbiorstwo. Srednie wartosci tych wskaznikow
w polskim sektorze energetycznym w latach 2011-2013 (tj. w ramach horyzontu czasowego

prowadzonej dalej analizy) prezentuje tabela 2.

Tabela 2

Srednie wartoéci wskaznikéw rynku kapitatowego przedsigbiorstw
sektora energetycznego w Polsce w latach 2011-2013

Lp.  Wskaznik 2011 2012 2013
1. P/E 7,52 7,36 8,44
2. P/BV 0,73 0,75 0,71
3. EV/EBIT 6,86 6,80 6,33

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.biznesradar.pl (3.04.2015).

Celem identyfikacji strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto w analizowanych
przedsigbiorstwach wykorzystano dwa nastepujace wskazniki:
1. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej — CR (current ratio), obliczany w oparciu

o formule:

aktywa obrotowe

CR = .
zobowigzania krotkoterminowe

2. Wskaznik pokrycia kosztow przedsigbiorstwa kapitatem obrotowym netto — PKKO,
obliczany w oparciu o formule:

aktywa obrotowe —zobowigzania krotkoterminowe
koszty sprzedazy —amortyzacja ’

PKKO =

4. Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto a efektywnos$¢
kreowania wartoS$ci przedsiebiorstw sektora energetycznego w Polsce

Wplyw 1 znaczenie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto na wartos¢ przedsig-
biorstwa zanalizowano na przyktadzie wybranych polskich spotek gietdowych sektora ener-
getycznego — Tauron Polska Energia SA, Enea SA oraz PGE Polska Grupa Energetyczna
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SA. Do obliczenia miernika EVA przyjeto warto§¢ WACC zgodnie z zatozeniami Urzedu
Regulacji Energetyki dotyczacymi sposobu kalkulacji kosztu kapitatu dla operatoréw sys-
temow elektroenergetycznych — dla 2011 roku 9,597%, dla 2012 roku 9,533% oraz dla 2013
roku 9,468% (Koszt kapitatu...: 12). Na potrzeby badan poréwnano wyniki finansowe spot-
ek dla trzech rocznych okresow (2011-2013) oraz zbadano wptyw zmiany poziomu kapitatu
obrotowego netto (KO) na ksztattowanie si¢ poszczegdlnych miernikow rynkowych. W tym
celu w tabelach 3—5 zestawiono warto$ci parametréw rachunku oraz obliczonych wskazni-
kow dla analizowanych przedsigbiorstw, zas na rysunkach 1-3 zobrazowano ksztattowanie
si¢ wielko$ci oraz wskaznikow charakteryzujacych efektywno$¢ kreowania warto$ci oraz
strategi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym netto tych przedsigbiorstw.

Tabela 3

Wielkosci 1 wskazniki ekonomiczne Tauron PE SA w latach 2011-2013

Wyszczegolnienie  J. miary 2011 2012 2013
NOPAT min zt 130491 1568,16 1568,04
IC min zt 23 570,99 258763 27 097,84
ROI % 5,5 6,1 5,8

EVA mln zt -957,2 -898,63 —997,58
KO min zt 3223 369 -502,23
P/BV - 0,51 0,49 0,46

P/E - 7,37 5,77 5,59
EV/EBIT — 5,92 6,37 6,21

CR - 1,18 1,21 1,15
PKKO % 4 5 3

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych Tauron PE SA
oraz www.biznesradar.pl (3.04.2015).
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Rysunek 1. Ksztattowanie si¢ wielkos$ci 1 wskaznikéw ekonomicznych Tauron PE SA
w latach 2011-2013

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4

Wielkos$ci 1 wskazniki ekonomiczne Enea SA w latach 2011-2013

Wyszczeg6lnienie  J. miary 2011 2012 2013
NOPAT mln zt 692,08 744,56 775,06
1C min zt 11 927,55 12 686,79 14 044,76
ROI % 5,8 5,9 5,5

EVA min zt -452,61 -464,87 -554,69
KO min zt 2109,2 1676 1675,34
P/BV - 0,7 0,66 0,63

P/E - 9,71 9,61 9,48
EV/EBIT - 7,74 7,19 6,79

CR - 2,65 2,33 1,98
PKKO % 34 25 24

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych Enea SA
oraz www.biznesradar.pl (3.04.2015).

3000
2000
1000

min PLN

0
—-1000

]

EVA

2011

2012 2013

rynkowych

Warto$ci wskaznikow

—_
[\S]

Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ wielkosci 1 wskaznikow ekonomicznych Enea SA
w latach 2011-2013

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5

Wielkosci 1 wskazniki ekonomiczne PGE SA w latach 2011-2013

Wyszczegolnienie  J. miary 2011 2012 2013
NOPAT min zt 3 356,64 313551 4098,6
IC mln z} 48 389,23 49 067,06 52960,8
ROI % 6,9 6,4 7,7
EVA min zt —12873 —1542,1 915,73
KO mln zt 39443 4210 5223
P/BV - 0,98 0,94 0,91
P/E - 9,99 8,05 11
EV/EBIT - 8,7 7,53 8,21
CR - 1,36 1,37 1,70
PKKO % 19 21 29

45%
______________ o)
¥ 30%

=)
£
15% -2
o
=9
F0%
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Zrodto: obliczenia wasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych PGE Polska Grupa
Energetyczna SA oraz www.biznesradar.pl (3.04.2015).
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ wielkosci 1 wskaznikéw ekonomicznych PGE SA

w latach 2011-2013

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Uzyskane wyniki staty si¢ podstawg dla sformutowania nast¢pujacych wnioskow od-
noszacych si¢ do zalezno$ci pomiedzy realizowang strategia zarzadzania kapitatem obro-
towym netto a efektywnoscia kreowania warto$ci analizowanych przedsicbiorstw sektora

energetycznego:

1. W odniesieniu do zarzgdzania kapitatem obrotowym netto Tauron PE SA stosuje stra-

tegie agresywna. Potwierdza to niski poziom kapitatu obrotowego netto i jego nie-
wielki udziat w finansowaniu kosztéw dziatalno$ci przedsigbiorstwa (3—5%), a takze
warto$¢ wskaznika CR na poziomie dolnej granicy bezpiecznej wartosci (1,15-1,21).
Zmniejszenie udziatu kapitatu statego zwigksza stope zwrotu i wartos$¢ dla wihasci-
cieli. Pozytywnym efektem takiej strategii jest mozliwo$¢ wykorzystania dodatniego
efektu dzwigni finansowej. Dynamiczny spadek poziomu kapitatu obrotowego netto
w latach 2012-2013 o ponad 230%, az do warto$ci ujemnej, skutkowat obnizeniem
wartosci EVA o 11%. Brak bufora chronigcego przedsigbiorstwo przed stratami ope-
racyjnymi oraz zwigkszone ryzyko finansowe odbito si¢ spadkiem wartosci wskaz-
nikéw: P/E (o0 25%) oraz P/BV (o 10%), co w konsekwencji ostabito perspektywe roz-
wojowa spotki oraz jej rynkowa pozycje. Na wzrost wartosci EV/EBIT (o 8% w latach
2012-2013) miato wplyw zbyt entuzjastyczne nastawienie inwestoréw do przysztych
korzysci komercyjnych. W perspektywie dtugofalowej moze skutkowac to spadkiem
warto$ci rynkowej akcji. Analizowane wskazniki rynkowe spo6tki Tauron sg nizsze
od srednich wartosci sektora energetycznego i wskazuja na niedowarto$ciowanie
spoiki oraz luke jej wartosci. W badanym przypadku ograniczenie poziomu kapitatu
obrotowego netto wptyneto negatywnie na wartos¢ przedsiebiorstwa i spowodowato
jej obnizenie. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy doszukiwac si¢ migdzy innymi
w niskiej efektywnos$ci ekonomicznej procesu wydobycia wegla kamiennego przez
jedna ze spotek, nalezacych do Grupy Kapitatowej Tauron.

. Enea SA, w odréznieniu od poprzednio analizowanej spotki, stosuje strategi¢ kon-
serwatywng w zarzadzaniu kapitatem obrotowym netto, co przektada si¢ na wysoki
poziom wskaznika biezacej ptynnosci finansowej (1,98-2,65) oraz relatywnie wy-
soki poziom finansowania kosztéw przez kapitat obrotowy netto (24-34%) na tle
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pozostalych analizowanych spotek. Taka koncepcja zarzadzania kapitalem obroto-
wym netto skutkuje nizsza stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu, przy jedno-
czesnym wigkszym poziomie bezpieczenstwa finansowego spotki. Spadek poziomu
kapitatu obrotowego netto (o 21%) w ciagu dwoch analizowanych okreséw dopro-
wadzil do obnizenia wartosci EVA (o 23%), co mozna interpretowac jako czynnik
negatywnie wplywajacy na efektywno$¢ kreowania wartosci tego przedsiebiorstwa.
Zmniejszenie marginesu bezpieczenstwa spotki (w postaci kapitatu obrotowego net-
to) doprowadzito rowniez do pogorszenia si¢ jego wynikéw ekonomicznych, czego
odbiciem byt spadek wartosci P/E (o 2%) oraz P/BV (0 1%). Wskaznik P/E Enea SA
w badanym okresie przewyzsza Srednig wartos¢ sektora energetycznego, co oznacza,
ze ceny akcji spotki sa przewarto$ciowane i w najblizszym okresie mogg ulec obni-
zeniu. Z kolei spadek wartosci wskaznika EV/EBIT moze oznacza¢ przyrost korzysci
komercyjnych dla inwestorow, jednakze w dtuzszej perspektywie czasowe;.

. Ciekawe wyniki analizy dostarcza ostatnia badana spotka — PGE SA. W porownaniu

do pozostalych przedsigbiorstw, wystepuje tutaj umiarkowana strategia zarzadza-
nia kapitatem obrotowym netto. Uwidaczniaja ten fakt: dobra plynnos¢ finansowa
spoitki (CR w przedziale: 1,36—1,7) oraz poziom finansowania kosztéw przez kapi-
tal obrotowy netto (19-29%). W literaturze ekonomicznej taka koncepcja uznawana
jest za najbardziej pozadana, albowiem stanowi ona optymalizacje pomi¢dzy pozio-
mem ryzyka oraz zyskami przedsi¢biorstwa. Wzrost poziomu kapitalu obrotowego
netto w badanym okresie (o 32%) doprowadzit do wzrostu EVA (0 29%). Nalezy to
bezwzglednie interpretowac jako pomnozenie warto$ci dla akcjonariuszy. Warto$ci
wskaznikow P/E oraz EV/EBIT wykazywaly duze wahania w analizowanym okre-
sie, ostatecznie wykazujac trend wzrostowy. Obnizenie wartosci P/BV (o 7%) nalezy
zarazem interpretowac jako pogorszenie efektywnos$ci gospodarowania majatkiem
spoiki. Wptywa to jednocze$nie na niskie stopy zwrotu, obarczone mniejszym pozio-
mem ryzyka. Wszystkie warto$ci miernikéw rynkowych dla spotki PGE przewyz-
szaja $rednie wartosci miernikéw dla sektora energetycznego (przewartosciowanie
przedsigbiorstwa), co czesciowo moze ttumaczyé duze wahania wartosci wskazni-
kéw rynkowych PGE.

Uwagi koncowe

Przeprowadzona analiza potwierdzita istnienie zaleznosci pomigdzy stosowang strategia

zarzadzania kapitatem obrotowym netto a efektywnoscig kreowania wartosci przedsigbior-
stwa. Wybrane dla potrzeb analizy przedsi¢biorstwa sektora energetycznego reprezento-
waly zarazem trzy rozne strategie, co umozliwito zaprezentowanie podjgtego zagadnienia

z punktu widzenia szerokiego spektrum wyborow strategicznych dotyczacych zarzadzania

kapitatem obrotowym netto.
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Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w przeprowadzonych badaniach wykorzystano
klasyczne narzedzia i mierniki ekonomiczne, ktore nie odzwierciedlaja w petni specyfiki
polskiego sektora energetycznego. Sektor ten charakteryzuje si¢ bowiem wysoka kapitato-
chtonnoscia, a rownoczesnie dzialalnos¢ przedsigbiorstw nie w pelni opiera si¢ na oddzia-
tywaniu mechanizmu rynkowego, podlegajac takze silnemu oddzialywaniu o charakterze
regulacyjnym. W wyniku nadmiernych regulacji panstwowych — w tym rowniez dotyczacych
zyskow polskich spotek energetycznych oraz strategicznej, krajowej polityki energetycznej
— zaprezentowane wyniki ekonomiczne przybieraja charakter aproksymatywny. Bez przekro-
jowej diagnostyki ekonomicznej nie mozna jednoznacznie skonstatowaé, czy i w jakim stop-
niu kapitat obrotowy netto wptywa na wartos¢ tych spotek oraz jaki jest udziat czynnikow
zewnetrznych — w tym czynnikéw wynikajacych z regulacyjnego oddziatywania panstwa.
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NET WORKING CAPITAL AND ENTERPRISE VALUE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to analyze the impact of the net working capital, as one
of value drivers, on the enterprise value, by examining the relationships between strategy of the net working
capital management and enterprise value creation efficiency.

Design/methodology/approach — Article is based on an analysis of the literature and the use of financial
analysis tools in the form of efficiency measures in relation to the selected companies in the energy power
sector in Poland.

Findings — The analysis confirmed the existence of a relationship between the applied strategy of net working
capital management and enterprise value creation efficiency.

Originality/value — The study should be regarded as a starting point for further in-depth analysis of the im-
pact of working capital, as one of value drivers, on the enterprise value.

Keywords: value drivers, working capital, efficiency of value creation
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