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1. Zatozenia modelu

1.1. Uzasadnienie i opis zatozen wstepnych

Przedsiebiorstwa w warunkach dynamicznych zmian zachodzgcych w otoczeniu spoteczno-
gospodarczym sg niejako zmuszone do wprowadzania innowacyjnych rozwigzan, takze w obszarze
podejmowanych decyzji finansowych. W opracowaniu przyjeto szerokie znaczenie innowacji finan-
sowych rozumianych jako wszelkie zamierzone zmiany zachodzgce w elementach systemu finanso-
wego (instytucjach, rynkach, instrumentach, regulacjach), ktére majg wptyw na sposéb podejmowa-
nia decyzji finansowych ich uzytkownikdéw i sprzyjajg poprawie ich sytuacji finansowej [J. Lerner, P.
Tufano 2011; Z.J. Gubler 2011; J. Btach 2011)]. Taka pojemnos$¢ znaczeniowa odpowiada kategorii
»innowacyjnych mechanizméw finansowych”, ktérg wprowadzono dla podkreslenia réznorodnosci
nowych rozwigzan finansowych (w tym petnionych przez nie funkcji) oraz w celu odrdznienia ich od
waskiej definicji innowacji finansowych zawezajacych je czesto do kategorii instrumentéw finanso-
wych.

Innowacyjne mechanizmy finansowe tworzone sg w odpowiedzi na niedoskonatosci systemu
finansowego (takie jak asymetria informacji, problem agencji, koszty transakcyjne, obcigzenia podat-
kowe, utrudnienia w dostepie do zrddet finansowania czy mozliwosci inwestycyjnych), a ich gtéwng
rolg jest wspieranie funkcji jakie powinien petni¢ system finansowy w gospodarce [P. Tufano 2003;P.
Molyneux, N. Shamroukh 1999]. W zwigzku z tym w opracowaniu przyjeto podejscie funkcjonalne [P.
Tufano 2003; D.T. Llewellyn 2009] do analizy innowacyjnych mechanizméw finansowych podkreslaja-
ce funkcje przez nie petnione (pozyskiwanie zrédet finansowania, dostep do atrakcyjnych mozliwosci
inwestycyjnych, wsparcie zarzgdzanie ptynnoscig czy poprawa efektywnosci zarzadzania ryzykiem),
analizowane z perspektywy ich uzytkownikow (przedsiebiorstw niefinansowych). Zastosowano takze
podejscie zgodne z modelem finansowym implementacji innowacyjnych mechanizméw finansowych,
ktory ktadzie nacisk na efektywnosé¢ podejmowanych decyzji i ocene ich konsekwencji dla zmian w
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa (uzytkownika innowacji).

Celem symulacji jest zbadanie wptywu, jaki wywiera zastosowanie réznych innowacyjnych me-
chanizméw finansowych w przedsiebiorstwie na jego zdolnos$¢ do kreacji wartosci. Symulacje prze-
prowadzono dla czterech obszaréw decyzyjnych w obrebie finanséw przedsiebiorstwa: inwestowa-
nia, finansowania, zarzadzania ryzykiem i zarzadzania ptynnoscia i kapitatem obrotowym. W bada-
niach zmian ekonomicznej i rynkowej wartosci dodanej w warunkach implementacji innowacyjnych
mechanizméw finansowych zastosowano rachunek symulacyjny. Wynika to z natury analizowanego
problemu. Koniecznym jest bowiem poréwnanie dwéch stanéw, ktére nie mogg wystgpié jednocze-
Snie. Na potrzeby rachunku symulacyjnego przeprowadzono nastepujaca procedure badawcza:

1) sporzadzenie bilansu i rachunku wynikéw pro-forma, w przyjetym horyzoncie prognozy, dla
wybranego przyktadowego podmiotu;

2) wyznaczenie na podstawie tych sprawozdan ekonomicznej i rynkowej wartosci dodanej, jaka
badany podmiot moze wygenerowaé w przyjetym horyzoncie prognozy, bez zastosowania
innowacyjnych mechanizméw finansowych (stan wyjsciowy);

3) przeprowadzenie symulacji skutkow zastosowania wybranych innowacyjnych mechanizméw
finansowych, odniesionych do zmian ekonomicznej i rynkowej wartosci dodanej generowa-
nej przez badane przedsiebiorstwo (stan koricowy);

4) pordéwnanie wynikow (stanu wyjsciowego i stanu koricowego).



Wptyw innowacyjnych mechanizméw finansowych badano na przyktadowym przedsiebior-
stwie, o okreslonej sytuacji finansowej i osigganych wynikach finansowych odzwierciedlonych w jego
sprawozdaniach finansowych (bilansie i rachunku wynikéw). Badane przedsiebiorstwo to hipotetycz-
ny podmiot dziatajgcy w branzy przemystowej, w sektorze prywatnym. Wedtug danych GUS, w branzy
tej dziata najwieksza liczba przedsiebiorstw (sposréd przedsiebiorstw objetych badaniem GUS w 2015
r.'). W oparciu o dane zagregowane dla przedsiebiorstw branzy przetwdrstwa przemystowego usta-
lone zostaty wyjsciowe parametry modelu symulacyjnego uwzglednione w sprawozdaniach pro-
forma badanego przedsiebiorstwa.

Budowa sprawozdan pro-forma opierata sie na metodzie zaproponowanej przez S.Z.Benninga
i 0.5.Saringa [2000, 5.119 i nast.] — tzw. metodzie sales-driven’. W metodzie tej wiekszo$¢ pozycji
ujetych w sprawozdaniach pro-forma oparta jest o wielko$¢é przewidywanej sprzedazy. Postepowanie
takie uzasadnia sie faktem, ze poziom sprzedazy jest traktowany jako wyznacznik skali prowadzonej
dziatalnosci. Pozostate pozycje (nie oparte na wielkosci sprzedazy) traktuje sie w modelu jako para-
metry domykajgce. Powstate sprawozdania finansowe pro-forma sg zintegrowane i tworzg we-
whnetrznie spdjny obraz przedsiebiorstwa. Budowa sprawozdan pro-forma wymaga przyjecia wielu
zatozen upraszczajgcych. W przypadku analizowanego tu problemu nie jest to jednak przeszkoda, a
wrecz zaletg — pozwala bowiem wyeliminowaé wptyw czynnikdéw, ktére mogtyby zatrzec¢ obraz skut-
kéw implementacji innowacji finansowych. Uwzgledniono wiec tylko gtdwne pozycje sprawozdan
finansowych, przyjmujac zatozenie, ze wszelkie pozostate parametry oraz czynniki zewnetrzne nie
ulegajg zmianie w rozpatrywanym horyzoncie symulacji.

1.2. Zatoienia szczegétowe

W celu budowy sprawozdan finansowych pro-forma przyktadowego badanego podmiotu, po-
czyniono szereg zatozen szczegdtowych, dotyczgcych poziomu sprzedazy, aktywéw obrotowych, ak-
tywow trwatych, kosztow dziatalnosci i ew. innych. Zatozenia te zaprezentowano ponizej, a wartosci
wyjsciowe przyjeto w oparciu o dane GUS dotyczgce bilansowych wynikéw finansowych podmiotéw
gospodarczych w latach 2012, 2013, 2014 i 2015°.

1.2.1. Zatozenia dotyczace poziomu sprzedazy

Przyjmuje sie, ze w 2015 r. (rok wyjsciowy, zerowy) przychody ze sprzedazy badanego przed-
siebiorstwa wyniosty 80 400 tys. zt., co ustalono na podstawie danych GUS jako przecietng wysokos¢
przychoddéw ze sprzedazy przedsiebiorstw sektora przemystu.

Biorgc pod uwage tempo zmian przychoddéw ze sprzedazy przedsiebiorstw tego sektora na przestrze-
ni lat 2012 — 2015 przyjeto zatozenie, ze przychody te przyrastajg w tempie ok. 1% rocznie.Na pod-

' Zob. dane GUS [2016a).

2 Szczego6towe zatozenia opierajg sie takze na postepowaniu badawczym uwzgledniajgcym zastosowanie meto-
dy sales-driven do symulacji wptywu wybranego czynnika na kreacje rynkowej wartosci dodanej, zaprezento-
wanym w pracy: M.Wieczorek-Kosmala [2009, s. 115 i nast.].

> W 2015 r. GUS prezentowat dane zagregowane dla 17185 przedsiebiorstw, ktorych tgczne przychody ze
sprzedazy wynosity 1 381 641 min. zt (co w przeliczeniu na jeden podmiot daje przecietnie 80 398,1 tys. zt). Zob.
GUS [2016a].



stawie tych zatozen otrzymano cigg przysztych wartosci przychoddéw ze sprzedazy dla kolejnych pieciu
okreséw prognozy (por. tabela 1.1)

Tabela 1.1. Prognozowana wartos¢ przychodow ze sprzedazy przyktadowego przedsiebiorstwa
(w tys. zt)

okres prognozy =2015 1 2 3 4 5

przychody

. 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
ze sprzedaiy

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS [2013; 2014; 2015; 2016a] i danych w aneksie 1.
1.2.2. Zatozenia dotyczace prognozowanej wielkosci aktywow obrotowych

W aktywach obrotowych wyodrebnione zostaty pozycje: zapasy, naleznosci, $rodki pieniezne

oraz pozostate aktywa obrotowe stanowigce inwestycje krotkoterminowe.
W kolejnych latach prognozy, potrzeby w zakresie zapaséw, naleznosci i Srodkow pienieznych uzalez-
nione sg od wielkosci przychoddw ze sprzedazy. W catym okresie prognozy relacja ta pozostaje na
statym poziomie i ustalona zostata w oparciu o wysokos¢ tych relacji obserwowanych w latach 2012-
2015. Przyjmuje sie wiec, ze:

— relacja zapaséw do przychoddéw ze sprzedazy wynosi 10%

— relacja naleznosci do przychoddéw ze sprzedazy wynosi 15%

— relacja srodkéw pienieznych do przychodéw ze sprzedazy wynosi 6%
Przyjmuje sie, ze przyktadowe badane przedsiebiorstwo na poczatku danego okresu prognozy realizu-
je catos¢ zapotrzebowania na aktywa obrotowe. Stan aktywéw obrotowych na poczatku kazdego
okresu prognozy jest réwny O.
Pozycja ,pozostate aktywa obrotowe stanowigce inwestycje krétkoterminowe” stanowi parametr
domykajgcy model sprawozdan finansowych pro-forma. Pozycja ta bedzie wystepowata w sytuacji,
gdy w danym okresie prognozy skutki dziatania przyktadowego przedsiebiorstwa beda generowaty
nadwyzki Srodkéw finansowych podlegajace akumulacji.

Na podstawie danych GUS, dotyczacych bilansowych wynikow finansowych przedsiebiorstw

przyjmuje sie, ze w zerowym okresie (t=0) prognozy:

— wartos$¢ zapaséw wynosi 8300 tys. zt

— wartos$¢ naleznosci wynosi 12 070 tys. zt

— wartos$¢ srodkéw pienieznych wynosi 5250 tys. zt.
co ustalono na podstawie wartosci zagregowanych dla sektora przemystu, w przeliczeniu na jedno
przedsiebiorstwo objete badaniem GUS [GUS 2016a].

1.2.3. Zalozenia dotyczace prognozowanej wielkosci aktywoéw trwatych i amortyzacji

Przyrost majatku trwatego jest powigzany z prognozowang wielkoscig przychoddéw ze sprze-
dazy. W szczegélnosci zaktada sie, ze relacja ta dotyczy wysokosci aktywéw netto. Przyktadowe
przedsiebiorstwo gromadzi aktywa trwate netto na poczatku danego okresu prognozy w celu wyge-
nerowania przychoddéw ze sprzedazy przypadajacych na ten okres (ewentualne nowo zakupione ak-
tywa trwate lub odnowione sg wprowadzane do uzytkowania w pierwszym dniu danego okresu pro-
gnozy). Podobnie jak S.Z.Beninga i O.H.Saring [2000, s. 236] zaktada sie, ze aktywa trwate nowozaku-

5



pione generujg takg samg wartos¢ przychoddéw, co aktywa trwate likwidowane w danym okresie z
powodu ich technicznego zuzycia (dla przejrzystosci prognozy).

Dodatkowo przyjmuje sie amortyzacje liniowg, ze stopg amortyzacji 10%, zaktadajac, ze rze-
czywiste przecietne zuzycie aktywéw trwatych przyktadowego przedsiebiorstwa trwa 10 lat. Po tym
okresie dany sktadnik majatku trwatego podlega likwidacji, a na jego miejsce wprowadzane sg nowe
aktywa trwate. Warto$¢ amortyzacji obliczana bedzie jako rdznica pomiedzy wartoscig aktywoéw
trwatych netto a brutto — przy stopie amortyzacji 10% wartos$¢ aktywow brutto bedzie wynosita
1/90% wartosci aktywow netto:

ATny = ATn—q) X %AS

1
ATb(t) = %% X ATTl(t)
Am(t) = StAm(t) X ATb(t)

ATn — aktywa trwate netto

ATb — aktywa trwate brutto

— procentowy przyrost sprzedazy
Am —amortyzacja

StAm — stopa amortyzacji

t — okres prognozy

Za wartos¢ aktywow trwatych netto w zerowym okresie prognozy przyjmuje sie kwote 51 150 tys. zt.,
co odpowiada w przyblizeniu przecietnej wartos¢ aktywéw trwatych przypadajacej na jedno przed-
siebiorstwo sektora przemystowego w danych prezentowanych przez GUS [GUS 2016a]. Pozostate
zatozenia dotyczace aktywow trwatych prezentuje tabelal.2.

Tabela 1.2. Prognozowana warto$¢ aktywow netto i amortyzacji przyktadowego przedsiebiorstwa
(w tys. zt)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5

wartosc aktywdw trwa-
tych podlegajacych amor- 56 833 57 402 57976 58 555 59141 59732
tyzacji (w tys. zf)

stopa amortyzacji 10% 10% 10% 10% 10% 10%

amortyzacjawrokubleza-  gogs 33 574017 579757 585554 591410 597324
cym (w tys. z1)

Wartosc netto aktywow 51150 516615 52178,12 526999 53226,9 53759,16
trwatych (w tys. zt)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS [2013; 2014; 2015; 2016a] i danych w aneksie 1.

1.2.4. Zaloienia dotyczace zrédet finansowania dziatalno$ci

Przyktadowe badane przedsiebiorstwo finansuje swojg dziatalno$¢ z nastepujgcych zrédet:
kapitat wtasny, akumulowany zysk netto, kapitat obcy dtugoterminowy (oprocentowany), kapitat
obcy krétkoterminowy oprocentowany (parametr domykajgcy model) oraz kapitat obcy krétkotermi-
nowy nieoprocentowany, odpowiadajgcy wartosci zobowigzan biezgcych (wynikajgcych z prowadzo-
nej dziatalnosci operacyjnej i skali przychodow ze sprzedazy).

Kapitat wtasny w wyjsciowym okresie prognozy wynosi 17 300 tys. zt, i pozostaje staty w ca-
tym okresie prognozy, co ustalono na podstawie przecietnej wartosci kapitatu podstawowego, przy-



padajacej na jedno przedsiebiorstwo sektora przemystu objete badaniem GUS w 2015 r. [GUS

2016a).

Akumulowany zysk netto (warto$¢ zmienna) — zaktada sie, ze w okresie prognozy nie beda
miaty wyptaty z zysku, a generowany w danym okresie zysk netto podwyzsza wartos¢ dotychczas
zatrzymanych zyskéw

Kapitat obcy dtugoterminowy oprocentowany pozostaje staty w catym okresie prognozy i wy-
nosi 10350 tys. zt., co ustalone zostato na podstawie przecietnej wartosci kapitatu obcego dtugoter-
minowego, przypadajacej na jedno przedsiebiorstwo sektora przemystu objete badaniem GUS w
2015 r. [GUS 2016a].

Zadtuzenie krétkoterminowe oprocentowane jest parametrem domykajagcym w modelu
sprawozdan pro-forma — ewentualne zapotrzebowanie na kapitat uzupetniane bedzie z tego wtasnie
zrédta (gdyz jest to zrodto najtansze).

Zadtuzenie krotkoterminowe nieoprocentowane odpowiada wartosci zobowigzan biezacych i
jest zwigzane z wysokoscig przychodéw ze sprzedazy. Na podstawie danych dotyczgcych sektora
przedsiebiorstw przemystowych w latach 2012-2015 przyjeto, ze relacja zobowigzan biezacych do
przychoddw ze sprzedazy wynosi 18% i jest stata w catym okresie prognozy.

Na podstawie statystyki stop procentowych Narodowego Banku Polskiego przyjmuje sie, ze:
—  koszt kapitatu obcego krétkoterminowego wynosi 3,5% w skali roku’;

—  koszt kapitatu obcego dtugoterminowego wynosi 4% w skali roku®;

—  koszt kapitatu wiasnego wynosi 5%, co ustalono jako sume kosztu kapitatu obcego dtugotermi-
nowego i dodatkowej premii za ryzyko dla wtasciciela w wysokosci 1 pkt. proc, co zgodne jest z
postepowaniem przyjetym w szacowaniu kosztu kapitatu wiasnego metodg bond plus[M. Czyz
2013; E.F. Brigham 1992, s. 305].

Koszt kapitatu obcego dtugo i krétkoterminowego jest w danym roku prognozy wykazywany w pozycji

koszty finansowe.

1.2.5. Zalozenia dotyczace kosztow operacyjnych

W przyktadowym badanym przedsiebiorstwie koszty operacyjne obejmujg koszty wytworzo-
nych produktéw, koszty sprzedazy i koszty zarzadu. W strukturze tych kosztéw wyodrebnia sie:
— koszty operacyjne zmienne, ktorych wartos$¢ zalezna jest od sprzedazy i zaleznos¢ ta jest liniowa
oraz stata w catym okresie prognozy (na poziomie 75%);
— koszty operacyjne state inne niz amortyzacja, w wysokosci 10000 tys. zt. (state w catym okresie
prognozy);
— koszty amortyzacji (wg wysokosci ustalonej w ramach zatozen dotyczgcych aktywow trwatych).

* Co ustalono na podstawie wartosci sredniego oprocentowania standw umow ztotowych dla kredytow i in-
nych naleznosci w PLN dla przedsiebiorstw niefinansowych, w ramach kredytéw odnawialnych i w rachunku
biezgcym oraz kredytow pierwotnych z terminem sptaty do 1 roku (wg statystki NBP [2017], za okres od czerw-
ca 2016 r. do maja 2017 r.)

> Co ustalono na podstawie wartosci éredniego oprocentowania stanéw uméw ztotowych dla kredytéw i innych
naleznosci w PLN dla przedsiebiorstw niefinansowych, w ramach kredytow pierwotnych z terminem sptaty
pow. 1 roku (wg statystyki NBP [2017], za okres w od czerwca 2016 r. do maja 2017 r.).



Zatozenia o strukturze kosztéw oparto na relacji przecietnego poziomu przychoddw ogdétem, kosz-
téw, zysku brutto i zysku netto dla przedsiebiorstw sektora przemystu, objetych badaniem GUS w
2015 r. [GUS 2016a].

1.2.6. Pozostate zatozenia

Stopa podatku dochodowego od oséb prawnych wynosi 19% w catym okresie prognozy.
Oprocentowanie inwestycji krétkoterminowych jest state i wynosi 1,5%, co ustalone zostato na pod-
stawie $redniego oprocentowania standw umoéw ztotowych dla depozytéw i innych zobowigzan w
PLN przedsiebiorstw niefinansowych dla depozytéw z terminem pierwotnym do 2 lat. Oprocentowa-
ne to stanowi w danym roku kwote przychodéw finansowych przedsiebiorstwa i naliczane jest dla
inwestycji krotkoterminowych innych niz srodki pieniezne.

Zaktada sie, ze ceny czynnikow produkcji oraz wyrobéw przyktadowego przedsiebiorstwa rosng w
tempie inflacji, co uzasadnia pominiecie szacunkéw inflacyjnych w sprawozdaniach pro-forma.

1.2.7. Parametry domykajace model

Role parametréw domykajgcych model przyjmujg nastepujace pozycje:

— po stronie aktywéw bilansu — wartos¢ pozostatych inwestycji krotkoterminowych, ktére traktuje
sie jako aktywa obrotowe nieoperacyjne; aktywa te wystgpig w przedsiebiorstwie wéwczas, gdy
suma aktywoéw trwatych i obrotowych bedzie nizsza od sumy kapitatéw wtasnych i kapitatéw ob-
cych w danym okresie prognozy, dzieki czemu zostanie zapewniona réwnowaga bilansowa;

— po stronie pasywoéw bilansu — wartos¢ krétkoterminowych zobowigzan oprocentowanych, ktore
wystapig w przedsiebiorstwie wéwczas, gdy suma aktywdw trwatych i obrotowych bedzie nizsza
od sumy kapitatow wtasnych i kapitatow obcych w danym okresie prognozy, dzieki czemu zosta-
nie zapewniona réwnowaga bilansowa.

Funkcje parametru domykajgcego model moze przyjmowaé albo wielko$¢é po stronie aktywdw, albo
wielkos$¢ po stronie pasywow. W modelu sprawozdan pro-forma wprowadzone zostaty odpowiednie
formuty formatowania warunkowego.
Funkcje parametru domykajacego model przyjmie pozycja zobowigzan krétkoterminowych, jezeli
wielko$¢ srodkéw zgromadzonych przez przedsiebiorstwo z innych Zrdédet nie jest wystarczajgca do
sfinansowania jego potrzeb operacyjnych.
Powyisze zatozenia zostaty ujete w bilansie pro-forma w postaci formut warunkowych (=jezeli), przy
opcji iteracji zmiennych (i ich wielokrotnego przeliczania), dzieki czemu zmiany wprowadzane w trak-
cie symulacji bedg automatycznie uwzgledniane w sprawozdaniach pro-forma przyktadowego przed-
siebiorstwa. Formuty warunkowe zaktadajg, ze:
— zatozenie 1: (inwestycje krétkoterminowe jako parametr domykajgcy model)

jezeli AT, + AO; — KW, — KODt —Zb; <0

to Inkt, = AT, + AO; — KW, — ZDt — Z b,
— zatozenie 2: (kapitaty obce krétkoterminowe jako parametr domykajgcy model)

jezeli AT, + AO; — KW, — KODt — Zb; > 0

to KOkt = ATy + AO; — KW, —ZDt — Zb,
gdzie:
AT — aktywa trwate netto



AO — aktywa operacyjne

KW — kapitat wtasny

KODt - kapitat obcy dtugoterminowy

Zb — zobowigzania biezgce

KOkt — kapitat obcy krétkoterminowy

Inkt — pozostate inwestycje krétkoterminowe

1.3. Sprawozdania pro-forma modelowego przedsiebiorstwa

Zaprezentowane wyzej zatozenia przyjete zostaty do budowy sprawozdan finansowych pro-forma
przyktadowego badanego przedsiebiorstwa. W tabeli 1.3 przedstawiono bilans, a w tabeli 1.4 — ra-
chunek wynikéw tego przedsiebiorstwa.

Tabela 1.3. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA
A.  Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16
B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 29018,47 32551,86
1. Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 25936,01 26195,37
1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12
1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18
1.3. gotowka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
2. Pozostate inwestycje krétkoterm.  9830,00 0,00 0,00 0,00 3082,45 6356,48
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82245,36 86311,02
PASYWA
A. Kapitaty wiasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 56835,74 60750,80
1. Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00
2. Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39535,74 43450,80
B. Kapitat obcy 43700,00 30739,46 28116,07 25297,14 25409,62 25560,22
1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00
2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 5772,74 3003,18 36,63 0,00 0,00
3.  Zobowiazania biezgce 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82245,36 86311,02

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 1.4. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebior-
stwa (dane w tys. zt)



okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5

1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3. Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5. Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 46,24 95,35
6. Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4634,28 4833,41
8. Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 880,51 918,35
9. Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 3753,77 3915,06

Zrédto: Opracowanie wtasne.

1.4. Ustalenie wyjsciowej EVA i MVA

Na podstawie sprawozdan pro-forma dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa wyzna-
czono wyjsciowe wartosci ekonomicznej i rynkowe]j wartosci dodanej, ktére traktowane sg jako stan
wyjsciowy i baza odniesienia dla oceny skutkéw implementacji innowacji finansowych (w ramach
przeprowadzonych dalej symulacji).

Wartos$¢ ekonomicznej wartosci dodanej wyznaczona zostata wg formuty [Grant, 2003, s. 3; Wieczorek-
Kosmala, 2011, s. 9-22]:

EVA =EBIT(1 -TR) —IC Xx WACC
przy czym:
EBIT = EBT +1
IC = KW + KODt+ KOKt =P —ZB

KODt
WACC =

KOKt KW

gdzie:

EBIT — zysk operacyjny przed sptatg odsetek i opodatkowaniem
IC — kapitat zainwestowany

TR — stopa podatku dochodowego

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

EBT - zysk brutto

I — odsetki od kapitatu obcego

ZB — zobowigzania biezgce, odpowiadajgce kapitatowi obcemu nieoprocentowanemu
AT — aktywa trwate

AO_OP - aktywa obrotowe operacyjne

KODt — kapitat obcy dtugoterminowy

KOKt — kapitat obcy krétkoterminowy

KW — kapitat wtasny

P —pasywa

Kyoxt — koszt kapitatu obcego krétkoterminowego

Kyopt — koszt kapitatu obcego dtugoterminowego

K;.» — koszt kapitatu wtasnego
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W literaturze formutowanych jest wiele propozycji korekt danych bilansowych i wynikowych, ktére
niezbedne sg dla wyliczenia wartosci EVA. Przyjmuje sie tutaj generalne zasady, ktére odzwierciedlo-
ne zostaty juz w przedstawionych wyzej formutach, a mianowicie:
— zysk operacyjny w rachunku EVA stanowi wartos¢ opodatkowanego zysku EBIT;
— W wyznaczaniu wartosci kapitatu zainwestowanego (IC) nie bierze sie pod uwage wartosci kapita-
téw, ktdre nie generujg kosztow (w tym wypadku zobowigzan biezgcych);
— $redni wazony koszt kapitatu ustala sie tylko dla Zrédet kapitatu, ktére uwzglednione sg w wyso-
kosci kapitatu zainwestowanego.
W tabeli 1.5 zaprezentowano wartosci wyjsciowe kapitatu zainwestowanego IC oraz WACC dla przy-
ktadowego badanego podmiotu. Wartosci wyjsciowe do ustalenia wysokosci opodatkowanego EBIT
zaprezentowano w tabeli 1.6. Natomiast wartosci EVA i ustalone na ich podstawie MVA zaprezento-
wano w tabeli 1.7. Dla uproszczenia przyjeto, ze:
— wyniki symulacji zastosowania innowacji finansowych analizowane bedg w pieciu kolejnych
okresach prognozy, przy czym t=1 bedzie rokiem wprowadzenia innowacji;
— MVA wyznaczane jest dla EVA generowanych w pieciu kolejnych okresach prognozy — dla
uchwycenia efektu zastosowania innowacji finansowej (wyznaczanie wartosci rezydualnej nie
jest przy tych zatozeniach zasadne i mogtoby znieksztatci¢ wyniki poréwnan).

Tabela 1.5. Wyznaczenie IC oraz WACC przyktadowego przedsiebiorstwa

okres prognozy 1 2 3 4 5

kapitat zainwestowany (w tys. zf) 62218,02 62840,20 63468,60 67185,74 71100,80
koszt kapitatu wtasnego 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
udziat 74,09% 78,75% 83,64% 84,59% 85,44%
udziat * koszt 3,70% 3,94% 4,18% 4,23% 4,27%
koszt kapitatu obcego krétkoterminowego 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84%
udziat 9,28% 4,78% 0,06% 0,00% 0,00%
udziat * koszt 0,26% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00%
koszt kapitatu obcego dtugoterminowego 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24%
udziat 16,64% 16,47% 16,31% 15,41% 14,56%
udziat * koszt 0,54% 0,53% 0,53% 0,50% 0,47%
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,74%

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 1.6. Wyznaczenie IC oraz WACC przyktadowego przedsiebiorstwa

(dane w tys. zf)

okres prognozy 1 2 3 4 5

Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 46,24 95,35
Koszty finansowe (1) 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4634,28 4833,41
EBIT (rowny EBT = 1) 4560,83 4706,44 4853,51 5048,28 5247,41
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 1.7. EVA i MVA przyktadowego przedsiebiorstwa

prognozy
okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,74%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67185,74 71100,80
WACC (t) *IC (t-1) 2803,76 2894,83 2990,48 3177,13 3372,88
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40
EVA 890,51 917,39 940,86 911,98 877,52
EVA disc. 852,11 838,37 819,48 758,09 696,01
MVA 3964,06

Zrédto: Opracowanie wiasne.

(dane w tys. zt) w rozpatrywanym okresie
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2. Symulacja 1 - zastosowanie innowacyjnych mechanizmow finansowych
w inwestowaniu na przyktadzie funduszy hedgingowych

2.1. Fundusze hedgingowe jako przyktad innowacyjnych mechanizméw finansowych

W decyzjach inwestycyjnych przedsiebiorstwa w odniesieniu do obszaru inwestycji finanso-
wych zastosowanie mogg znalez¢ rdéznorodne innowacyjne mechanizmy finansowe. Wyrézni¢ tu
mozna innowacje w instrumentach finansowych emitowanych przez Skarb Panstwa, instytucje finan-
sowe czy korporacje. Odrebng kategorie stanowig innowacje w dziatalnosci funduszy inwestycyjnych,
ktore specjalizujg sie w nietradycyjnych aktywach lub stosujg strategie inwestycyjne odmienne od
tradycyjnych posrednikéw finansowych. Zaliczy¢ mozna do nich fundusze rynku nieruchomosci typu
REIT, fundusze Private Equity i Venture Capital, fundusze ETF, fundusze inwestujace w aktywa ezote-
ryczne czy fundusze hedgingowe. Na potrzeby rachunku symulacyjnego zdecydowano sie wykorzy-
staé zakup certyfikatow inwestycyjnych modelowego funduszu hedgingowego.

Fundusze hedignowe (hedge funds) dostepne na rynku polskim od roku 2005, (nazywane
takze funduszami absolutnej stopy zwrotu)[Karkowska 2009, s. 77-92] to prywatne wehikuty inwesty-
cyjne, ktdre zarzadzajg aktywami instytucji finansowych, korporacji, fundacji i bogatych inwestoréw
indywidualnych, a ich celem jest generowanie dodatniej stopy zwrotu niezaleznie od warunkdéw ryn-
kowych. Fundusze hedgingowe zorganizowane s3 w formie funduszy zamknietych (spotek z ograni-
czong odpowiedzialnoscig), w ktérych menedzer funduszu jest gtdwnym wspdinikiem (general part-
ner), a inwestorzy (wybrani, kwalifikowani inwestorzy instytucjonalni i bogaci inwestorzy indywidual-
ni) wspdlnikami z ograniczong odpowiedzialnoscia (limited partners)[Antkiewicz 2007; P. Niedzidtka
2009, Sokotowska 2010]. Menedzer funduszu, ktory inwestuje takze wtasne srodki, otrzymuje opfate
za zarzadzanie (management fee) stanowigcg 1-2% wartosci aktywdéw oraz wynagrodzenie z tytutu
uzyskanych wynikéw (performance fee) stanowigcg 15-25% osiggnietego zysku. Dodatkowo inwesto-
rzy nabywajacy jednostki uczestnictwa w funduszu ponoszg optate manipulacyjng w wysokosci 4,5-
5% wartosci inwestycji.

Jako podmioty pozostajgce poza obrotem publicznym, fundusze hedgingowe mogg stosowac
ztozone strategie inwestycyjne i wybiera¢ aktywa, ktére sg niedostepne dla tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych. Poza réznorodnoscia strategii i instrumentdw, fundusze hedgingowe réznig sie od
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych mozliwoscig wykorzystania dZzwigni finansowej oraz zastoso-
wania krotkiej sprzedazy. Jednoczesnie w poréwnaniu do tradycyjnych funduszy inwestycyjnych,
fundusze hedgingowe charakteryzujg sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym w zwigzku z mniejszym
stopniem regulacji rynku, mniejszg liczbg obowigzkéw informacyjnych, a wiec i nizszg przejrzystoscig
dziatania. Fundusze hegdingowe mogg stosowac réznorodne strategie inwestycyjne [Stowell 2010, s.
219 i nast.], np.: event-driven, long/short equity, equity market neutral, fixed income arbitrage, rela-
tive value, multi strategy, global macro czy funds of hedge funds. Strategie te réznig sie nie tylko poli-
tyka doboru aktywéw do portfela inwestycyjnego ale przede wszystkim determinujg poziom ryzyka
inwestycyjnego i osiggang stope zwrotu z inwestycji. Inwestor moze, korzystajgc z réznorodnosci
funduszy hedgingowych, wybrac¢ taki rodzaj inwestycji, ktéry w najlepszy sposéb odpowiada jego
potrzebom w uktfadzie zysk-ryzyko [Fung, Hsieh 2004, s. 65-80; Perez, 2011]. Fundusze sg waznym
inwestorem na rynkach finansowych zwiekszajgc ptynnosé obrotu, tworzac szanse dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego, stabilizujgc rynek oraz dajac szanse zabezpieczenia ryzyka. Wykazujg takze
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staba korelacje z tradycyjnymi inwestycjami finansowymi oraz oferujg stope zwrotu wyzszg od ryn-
kowej.

Obecnie na rynku $wiatowym dziata ok. 10 000 funduszy hedgingowych, a dynamika wzrostu
ich liczby wynosi ok. 10% rocznie. Wartos¢ aktywdw funduszy na koniec 2016 roku wyniosta ponad 3
bln USD, a tempo wzrostu ich wartos$ci wynosi ok. 20% w skali roku [STATISTA HF 2017].Wsrdd naj-
wiekszych funduszy hedgingowych na rynku wskazuje sie: Berkshire Hathaway (Warren Buffett), Gre-
enlight Capital (David Einhorn), Soros Fund Management (George Soros), Paulson & Co. (John Paul-
son), Citadel Invesment Group (Ken Griffin)® Na rynku funkcjonuja takze indeksy ilustrujace efektyw-
nos$¢ inwestycji w fundusze hedgingowe np.: Hedge Fund Research Indicies, Eureka Hedge Indicies,
CSFB Tremont, FTSE Hedge, Morgan Stanley Capital Indicies. Gtdwnymi inwestorami na rynku fundu-
szy hedgingowych s3: indywidualni inwestorzy, banki, fundusze funduszy, fundusze emerytalne oraz
fundacje. Zaangazowanie przedsiebiorstw niefinansowych stanowi ok. 25% wartosci wszystkich inwe-
stycji (wedtug danych na koniec 2012r.).

W Polsce fundusze hedgingowe funkcjonujg zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktéra zostata znowelizowana 4 czerwca
2017r. w zwigzku z implementacjg dyrektywy w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (dyrektywa AIFMD)[Dyrektywa PE 2011]. Pierwszym funduszem hedgingowym na
rynku polskim byt Opera FIZ. Obecnie na rynku dziatajg fundusze m.in.: Investor FIZ, cata grupa fun-
duszy Superfund SFIO: alternatywny, akcyjny, obligacyjny czy Managed Futures, ktéry inwestuje w
Superfund Quadriga, Superfund GCT USD oraz Superfund Cayman (fundusz funduszy). Wartos¢ akty-
woéw funduszy hedgingowych w Polsce w potowie 2016r. wyniosta ponad 4 mld PLN [STATISTA HF
POLAND 2017].

Inwestowanie w fundusze hedgingowe daje mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjne-
go (poprzez dostep do egzotycznych i atrakcyjnych aktywdéw niedostepnych w inwestycjach bezpo-
$rednich) oraz podniesienie stopy zwrotu z inwestycji (w zwigzku z dgzeniem menedzeréw funduszu
do zwiekszania absolutnej stopy zwrotu niezaleznie od benchmarkéw) — por. tabela 2.3 z przyktadami
wynikami historycznymi funduszy hedgingowych. Jednoczesnie inwestycje tego typu obarczone s3
ryzykiem zwigzanym z ograniczong przejrzystoscig dziatania funduszy, zbyt wysokg dzwignig finanso-
w3 lub btednymi decyzjami menedzeréw w odniesieniu do budowy portfela inwestycyjnego.

2.2. Zatozenia dodatkowe do symulacji

W wyjsciowym modelu przedsiebiorstwo generuje nadwyzke srodkéw pienieznych w 4-tym i
5-tym roku symulacji. Poniewaz inwestycje kréotkoterminowe stanowig parametr domykajgcy mode-
lu, kazda zmiana danych dla roku 4-tego powoduje przeliczenie i zmiany danych wyjsciowych w roku
5-tym. Z tego wzgledu, na potrzeby symulacji zastosowania innowacji w inwestycjach przyjeto, ze
przedsiebiorstwo dysponuje kapitatem, ktéry moze przeznaczy¢ na inwestycje finansowe, w kwocie:

— 3000 tys. zt w roku 4,
— 6300 tys. zt w roku 5.

6 Cechg szczegdlng funduszy hedgingowych jest zaangazowanie finansowe menedzera zarzgdzajgcego portfe-
lem inwestycyjnym. Osoba menedzera, jego wiedza i umiejetnosci, doswiadczenie oraz sktonnos$¢ do podejmo-
wania ryzyka sg kluczowe dla efektywnos$¢ funduszu. Na zagadnienie to zwrécono uwage w [Edwards, Caglayan
2001, s. 1003-1028; Agarwal, Daniel, Naik 2009, s. 2221-2256].

14



Kwoty te stanowig zaokraglone do petnych setek tysiecy wartosci inwestycji krétkotermino-

wych wykazywanych w modelu wyjsciowym.

W symulacji przyjeto cztery warianty symulacyjne o réznym profilu zysk - ryzyko. Dla pierw-

szego roku inwestycji (czyli 4-tego roku w modelu) sg to nastepujgce warianty:

wariant 1 (portfel jednosktadnikowy - agresywny): w funduszu hedgingowym zainwestowa-
nych zostaje 100% wolnych srodkéw w 4 roku modelu, czyli 3000 tys. zt.;

wariant 2 (portfel dwusktadnikowy - umiarkowany): w funduszu hedgingowym zainwesto-
wanych zostaje 50% wolnych srodkéw w 4 roku, czyli1500 tys. zt.; pozostata kwota wolnych
srodkéw zostaje przeznaczona na lokate bankowsg;

wariant 3 (portfel trzysktadnikowy - mieszany): w funduszu hedgingowym zainwestowanych
zostaje 30% wolnych srodkéw w 4 roku, czyli 1000 tys. zt., 20% przeznaczono na lokate ban-
kowa, a pozostate 50% wykorzystano do zakupu akcji na GPW w Warszawie (spotki zaliczane
do indeksu WIG20);

wariant 4 (portfel jednosktadnikowy — konserwatywny): 100% wolnych srodkéw w 4 roku zo-
staje przeznaczonych na lokate bankowa.

W drugim roku inwestycji (rok 5 modelu) dodawane sg wypracowane wolne srodki, czyli war-

tosc inwestycji wzrasta do 6300 tys. zt.; dodatkowe srodki inwestowane sg wedtug opisanych wyzej 4

wariantow (struktura inwestycji jest taka sama w roku 4 i 5).

Przyjeta strukture portfela inwestycyjnego dla 4-tego i 5-tego roku symulacji prezentuje tabela

2.1itabela 2.2.

Tabela 2.1. Struktura inwestycji dla 4 roku modelu — inwestycja o wartosci 3000 tys. zt.

Inwestycja WARIANT 1 WARIANT 2 WARIANT 3 WARIANT 4
hedge fund 3000,00  1500,00 900,00 0,00
lokata bankowa 0,00  1500,00 600,00  3000,00
akcje 0,00 0,00  1500,00 0,00

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 2.2. Struktura inwestycji dla 5 roku modelu — inwestycja o wartosci 6300 tys. zi.

Inwestycja WARIANT 1 WARIANT 2 WARIANT 3 WARIANT 4
hedge fund 6300,00 3150,00  1890,00 0,00
lokata bankowa 0,00 3150,00 1260,00  6300,00
akcje 0,00 0,00  3150,00 0,00

Zrédto: Opracowanie wtasne.

fowe:

Na potrzeby przeprowadzenia symulacji przyjete zostaty takze nastepujace zatozenia szczego-

minimalny okres inwestycji — 2 lata (okres 4 i 5 w modelu), przy czym inwestycja | zostaje do-
konana na poczatku roku 4 (i jest kontynuowana w roku 4 i 5) oraz inwestycja Il zostaje do-
konana na poczatku roku 5,

optata manipulacyjna przy zakupie certyfikatow inwestycyjnych — 5% ceny emisyjnej naby-
wanych certyfikatow inwestycyjnych (optata jednorazowa),

optata za zarzadzanie (management fee) — 2% wartosci aktywow (optata roczna),
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— opfata od zyskow (success fee) — 20% wartosci zyskdéw powyzej stopy zwrotu na poziomie

15% w skali roku (optata roczna)’,

— brak opfaty manipulacyjnej na zakoriczenie inwestycji,

— podatek od zyskéw kapitatowych potracany przez fundusz na koniec roku — 19%, w oblicze-
niach ujmowany jest dochdd netto (po uwzglednieniu podatku od zyskéw kapitatowych).

Przyjeto rowniez, ze stopa zwrotu dla wszystkich aktywow stata w okresie inwestycji (czyli w

4 i 5 roku modelu). Na potrzeby ustalenia wysokosci stopy zwrotu z funduszy hedgingowych przyjetej

nastepnie w symulacjach dokonano analizy przecietnych stdp zwrotu z inwestycji w fundusze hedgin-

gowe, jako mozliwych benchmarkéw. Wartosci tych stép zestawiono w tabeli 2.3. Do obliczen osta-
tecznie przyjeto stope zwrotu z 10 najlepszych funduszy hedgingowych za lata 2014-2016, czyli

32,69% (ostatnia pozycja w tabeli).

Tabela 2.3. Stopy zwrotu z funduszy hedgingowych — propozycja benchmarkéw

stopa
Benchmark P t Uwagi dodatkowe

zwrotu
HFRX Global Hedge Fund Index 6,0%3) ostatnie 12M
HFRX India Index 30,14% 3 najwyzsza stopa zwrotu, ostatnie 12M
HFRX Event Driven EUR Index 10,43%% | ostatnie 12M
HFRX Russia/Easetrn Europe Index 10,32% 3 ostatnie 12M
HFRX Latin America Index 15,93% 3 ostatnie 12M
Eurekahdege fund Latin American Hedge Fund b) o
Ind 18,14% najwyzsza, stopa zwrotu w 2016r.
ndex
Eurekahdege Event Driven Hedge Fund 10,57% stopa zwrotu w 2016r
Eurekahedge Fund Index 8,82% b przecietna roczna stopa zwrotu

o/ ©) H

$rednia stopa zwrotu z 10 najlepszych funduszy 112,59% wg danych na koniec 2016 r.
hedgingowych 32,69%° | wgdanych za lata 2014-2016 r.

JHFR [2017]; ¥ EUREKA [2017]; © VALUE WALK [2017].

Zrédto: Opracowanie wtasne.

7 Wysokos$¢é kosztéw i optat zwigzanych z inwestycjami w fundusze hedgingowe przyjeta na maksymalnym po-
ziomie na podstawie analizy oferty réznych funduszy dostepnych na rynku polskim. Por. [Superfund 2017].
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Przyjete warianty inwestycyjne uwzgledniajg takze tradycyjne formy inwestycji. Dla inwestycji
tych w symulacji przyjeto nastepujgce stopy zwrotu:

— dla lokat bankowych przyjeto stope procentowgq dla depozytéw w PLN przedsiebiorstw niefinan-
sowych z terminem pierwotnym do 2 lat wtacznie — 1,5%° (maj 2017r. taki sam poziom w 2016r.),
dodatkowe koszty i obcigzenia: podatek od zyskéw kapitatowych — 19%, rachunek prowadzony
bezp’fatnieg;

— dla inwestycji na gietdzie papieréw warto$ciowych przyjeto stope zwrotu z indeksuWIG20 (w
roku 2016r.) — 4,77%"°, dodatkowe koszty i obciazenia: podatek od zyskéw kapitatowych, prowi-
zja domu maklerskiego: max. do 1% wartosci transakcji, rachunek prowadzony bezptatnie®®.

2.3. Finansowe skutki implementacji innowacji w inwestowaniu z perspektywy sprawoz-
dan pro-forma

Dla kazdego z przyjetych wariantdw inwestycyjnych, w oparciu o przedstawione zatozenia do-
tyczace struktury inwestycji oraz generowanych kosztéw i przychodéw, przeprowadzono ocene skut-
kéw finansowych. W tabeli 2.4. zestawiono wysokos¢ kosztédw i przychoddw dla dwéch skrajnych
wariantow inwestycyjnych, a wiec wariantu, w ktérym catos¢ wolnych srodkéw finansowych jest
inwestowana w fundusze hedgingowe (wariant 1) badz na lokacie bankowej (wariant 4). Inwestycja w
fundusze hedgingowe pocigga za sobg rdzne koszty, nie mniej moze przynie$¢ znacznie wyzsze do-
chody. Przy przyjetej w symulacjach stopie zwrotu dochody te oczywiscie znacznie przekraczajg do-
chody mozliwe do osiggniecia na lokacie bankowe;j.

W tabeli 2.5. zestawiono natomiast koszty i przychody generowane w dwdch posrednich wa-
riantach inwestycyjnych, gdzie portfel inwestycyjny jest bardziej zréznicowany. W wariantach 2 i 3
zatozono zmniejszony udziat inwestycji w fundusze hedgingowe, co sprawia, ze réznice w zysku z
inwestycji nie sg juz az tak wysokie jak w przypadku poréwnania wariantu 1i 4.

Tabela 2.4. Zestawienie przychodow i kosztow dla 1 i 4 wariantu inwestycji

® Srednie oprocentowanie depozytow wg danych NBP [NBP 2017].

’ Na podstawie tabeli optat i prowizji wybranych bankdéw dziatajgcych na rynku polskim.

' Dane GPW w Warszawie, [GPW 2017].

" Opftaty przyjeta na max. poziomie na podstawie analizy tabeli optat i prowizji wybranych doméw maklerskich
dziatajacych na rynku polskim.
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WARIANT 1 WARIANT 4

Wyszczegdlnienie (dane w tys. zt)

rok4 rok5 | rok4 rok5
Koszty inwestycji
prowizja - zakup certyfikatéw inwestycyjnych (5% wartosci) | 150,00 165,00 | 0,00 0,00
optata za zarzadzanie (2% wartosci) 60,00 126,00( 0,00 0,00
optata za wyniki (20% od wynikéw powyzej 15%) 106,14  222,89| 0,00 0,00
prowizja za zakup akcji (1% wartosci) 0,00 0,00| 0,00 0,00
Razem koszty inwestycji 316,14 513,89 0,00 0,00
Przychody z inwestycji
dochéd netto z funduszu (32,69% minus podatek) 794,37 1668,17| 0,00 0,00
dochdd netto z lokaty (1,5% minus podatek) 0,00 0,00 | 36,45 76,55
dochdd netto z akcji (4,77% minus podatek) 0,00 0,00 0,00 0,00
Razem przychody z inwestycji 794,37 1668,17 | 36,45 76,55
Zysk z inwestycji 478,23 1154,28 | 36,45 76,55

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 2.5. Zestawienie przychodéw i kosztéw dla 2 i 3 wariantu inwestycji

WARIANT 2 | WARIANT 3
Wyszczegolnienie (dane w tys. zt)

rok4 rok5 | rok4 rok5
Koszty inwestycji
prowizja - zakup certyfikatow inwestycyjnych (5% wartosci) | 75,00 82,50 | 45,00 49,50
optata za zarzadzanie (2% wartosci) 30,00 63,00 18,00 37,80
optata za wyniki (20% od wynikéw powyzej 15%) 53,07 111,45| 31,84 66,87
prowizja za zakup akcji (1% wartosci) 0,00 0,00| 15,00 31,50
Razem koszty inwestycji 158,07 256,95 | 94,84 154,17
Przychody z inwestycji
dochdd netto z funduszu (32,69% minus podatek) 397,18 834,09 | 238,31 500,45
dochdd netto z lokaty (1,5% minus podatek) 18,23 38,27 7,29 15,31
dochdd netto z akcji (4,77% minus podatek) 0,00 0,00 57,96 121,71
Razem przychody z inwestycji 415,41 872,36 | 303,56 637,47
Zysk z inwestycji 257,34 615,41 208,71 483,30

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przychody i koszty generowane w kazdym wariancie inwestycyjnym to pozycje, ktére wpty-
wajg na wysokos¢ przychodow i kosztéw finansowych w rachunku EVA. Zmiany poszczegdlnych pozy-
cji w sprawozdaniach pro-forma modelu zaprezentowano w aneksie 2 (odrebnie dla kazdego z przyje-
tych wariantéw inwestycyjnych), tacznie z ustaleniem wptywu tych zmian na wysokos¢ EBIT.

Ponizej w tabelach 2.6 — 2.9 zaprezentowano natomiast zmiany w wysokosSci generowanej
EVA oraz MVA dla poszczegdlnych wariantdw inwestycyjnych. Poniewaz symulacja zaktadata wpro-
wadzenie jednego tylko elementu dodatkowego, jakim jest inwestowanie czasowo wolnych srodkéw
pienieznych, otrzymane zmiany MVA mozna interpretowaé jako dodatkowg MVA wygenerowang



dzieki przeprowadzone] inwestycji. Przyjmujac taki punk widzenia, na rys. 2.1. zobrazowano facznie
otrzymane rezultaty symulowanych wariantéw inwestycji.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 2.1. wynika, ze najwyzszg warto$¢ dodang osiggnieto
w symulacji zaktadajgcej zainwestowanie catosci wolnych srodkdéw pienieznych w fundusze hedgin-
gowe. Jest to oczywiscie nastepstwem przyjecia wysokiej stopy z tych inwestycji. W rezultacie, w
stosunku do modelu wyjsciowego, gdzie MVA wynosita 3964,06 tys. zt., mozliwe jest wygenerowanie
dodatkowej rynkowej wartosci dodanej w wysokosci 1525,45 tys. zt, czyli wartosci o ok. 28% wyzszej
w stosunku do modelu wyjsciowego. MVA mozliwa do wygenerowania przy zatozeniu 1 wariantu
inwestycyjnego wynosi 5489,51 tys. zt. (tabela 2.6).

Rysunek 2.1. Zestawienie wynikéw symulacji — wptyw innowacji finansowych na MVA (w tys. zi)

0] 3964,06

wariant 1

wariant 2

wariant 3

wariant 4

MVAw modelu wyjsciowym

m dodatkowa MVA wygenerowana przez inwestycje

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W skrajnie przeciwnym portfelu inwestycyjnym, jakim jest wariant 4, uwzgledniajgcy zago-
spodarowanie wolnych srodkéw pienieznych na lokacie bankowej, przynosi najmniejszg korzys¢ z
punktu widzenia MVA, co jest skutkiem niskiej stopy zwrotu z tej inwestycji. W stosunku do wartosci
MVA w modelu wyjsciowym, mozliwe jest osiggniecie wzrostu MVA o 41,5 tys. zt. (czyli ok. 1%). W
wariancie tym symulacja wskazuje na mozliwosé¢ wygenerowania MVA w wysokosci 4006,03 tys. zt.
(tabela 2.7).

Warianty 3 i 4 zaktadajg zréznicowany sktad portfela inwestycyjnego, gdzie udziat innowacji
finansowej w postaci funduszy hedgingowych jest rézny. Symulacje te mogg zatem pomdc w ocenie
wptywu réznych strategii inwestycyjnych (pod wzgledem udziatu inwestycji innowacyjnych) na osta-
tecznie generowang MVA. Przyjete zatozenia wskazuja, ze z perspektywy mozliwej do osiggniecia
MVA bardziej optacalny jest wariant 2, ktéry pozwala zwiekszy¢ MVA w stosunku do modelu wyj-
Sciowego o 783,73 tys. zt, czyli o ok. 16,5%. Natomiast wariant 3 pozwala osiggna¢ nieco nizszy przy-
rost MVA o 563,32 tys. zt, czyli ok. 12,4% (zob. tabela 2.8 i 2.9)

Otrzymane wyniki potwierdzajg zasadnosc zastosowania innowacyjnych mechanizméw finan-
sowych, dzieki ktérym mozliwe jest zwiekszenie generowanej ekonomicznej i rynkowej wartosci do-
danej. Nalezy jednak podkresli¢, iz na rdznice w efektywnosci zastosowanych strategii inwestycyjnych
majg wptyw przede wszystkim przyjete stopy zwrotu (z inwestycji tradycyjnych i funduszy hedgingo-
wych), jak i poziom kosztow zwigzanych z realizowanymi inwestycjami. Istotna jest takze mozliwos¢
pokrycia wysokich kosztéw zwigzanych z inwestycjg w fundusz hedgingowy (optaty na rzecz fundu-
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szu) z osigganych dochoddéw. Oznacza to, ze wysokie koszty inwestycji nie sg tak dotkliwe dla inwe-
stora, wfasnie ze wzgledu na osiggang ponadprzecietng stope zwrotu. Relacje zachodzgce pomiedzy
ponoszonymi kosztami i generowanymi dochodami decydujg o mozliwosci zwiekszania rynkowej
wartosci dodane;.

Tabela 2.6. EVA i MVA generowane przy zatozeniu 1 wariantu inwestycyjnego

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,75%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67540,97 72406,87
WACC (t) *IC (t-1) 2803,76 2894,83 2990,48 3194,89 3438,18
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4700,41 5617,49
EVA 890,51 917,39 940,86 1505,52 2179,30
EVA disc. 852,11 838,37 819,48 1251,40 1728,15
MVA 5489,51

Zrédto: Opracowanie wtasne.
Tabela 2.7. EVA i MVA generowane przy zatozeniu 2 wariantu inwestycyjnego

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,75%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67359,80 71781,61
WACC (t) * IC (t-1) 2803,76 2894,83 2990,48 3185,83 3406,92
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4391,20 4965,28
EVA 890,51 917,39 940,86 1205,37 1558,36
EVA disc. 852,11 838,37 819,48 1001,94 1235,88
MVA 4747,79

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2.8. EVA i MVA generowane przy zatozeniu3 wariantu inwestycyjnego

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,75%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67319,99 71632,99
WACC (t) *IC (t-1) 2803,76 2894,83 2990,48 3183,84 3399,49
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4300,17 4773,22
EVA 890,51 917,39 940,86 1116,33 1373,73
EVA disc. 852,11 838,37 819,48 927,94 1089,48
MVA 4527,38

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 2.9. EVA i MVA generowane przy zatozeniu 4 wariantu inwestycyjnego

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,74%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67178,73 71156,47
WACC (t) * IC (t-1) 2803,76 2894,83 2990,48 3176,78 3375,66
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4082,09 4313,08
EVA 890,51 917,39 940,86 905,32 937,42
EVA disc. 852,11 838,37 819,48 752,55 743,51
MVA 4006,03

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Przeprowadzona symulacja potwierdzita, ze poprzez wprowadzenie innowacyjnych mechani-
zmow finansowych do portfela inwestycyjnego przedsiebiorstwa mozliwe jest osiggniecie wyzszej
stopy zwrotu w poréwnaniu do tradycyjnych inwestycji finansowych. Jednoczesnie osiggany dochéd
jest na tyle wysoki, iz umozliwia pokrycie zwiekszonych kosztéw (optat i prowizji) zwigzanych z wyko-
rzystaniem innowacji finansowych.

Wptyw zastosowania innowacyjnych mechanizméw finansowych w obszarze decyzji inwesty-
cyjnych oceniany na podstawie rachunku ekonomicznej warto$ci dodanej przejawia sie przede
wszystkim w oddziatywaniu na poziom zysku operacyjnego przed spfatg odsetek i opodatkowaniem
(EBIT) poprzez kategorie przychoddéw finansowych (z tytutu zrealizowanych inwestycji) oraz kosztéw
transakcyjnych (zwigzanych z warunkami realizacji inwestycji). Nie ulega watpliwosci, iz rdznica w
efektywnosci poszczegdlnych wariantéw portfela inwestycyjnego wynika w znacznym z stopniu z
przyjetych zatozen (odnosnie potencjalnej stopy zwrotu i kosztdw transakcyjnych), ktére wynikajg z
przeprowadzonych obserwacji rzeczywistosci gospodarczej, jednak mogg przyjmowac inne wartosci
dla odmiennego okresu oceny. Pomimo tego, ze inwestycje finansowe w przedsiebiorstwie przemy-
sfowym maja charakter marginalny, to zasadne moze okazac sie zastosowanie innowacji finansowych
w tym obszarze, w celu poprawy osigganych wynikéw finansowych, gdyz dochdd z inwestycji finan-
sowych moze stac¢ sie w przysztosci zrodtem finansowania inwestycji rzeczowych determinujgcych
rozwaj przedsiebiorstwa.
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3. Symulacja 2 - zastosowanie innowacyjnych mechanizméw finansowych
w finansowaniu na przyktadzie finansowania hybrydowego

3.1. Finansowanie hybrydowe jako przykfad innowacyjnych mechanizméw finansowych

Finansowanie hybrydowe, nazywane takze mezzanine capital, to szczegdlna forma finanso-
wania (traktowana jako alternatywa dla finansowania dtuznego i udziatowego), ktéry pojawia sie pod
postacig réznych instrumentéw hybrydowych wystepujgcych pomiedzy kapitatem wtasnym a kapita-
tem obcym i jest wykorzystywane, gdy przedsiebiorstwo ma utrudniony dostep do finansowania ban-
kowego lub w okresie dekoniunktury na rynku gietdowym®. Kapitat hybrydowy wykorzystywany jest:
w procesach fuzji i przeje¢, do finansowania ryzykownych projektdw inwestycyjnych, do zwiekszania
wartosci przedsiebiorstwa przed wprowadzeniem na gietde, w operacjach wykupu udziatéw.

Instrumenty finansowania mezzanine mozna podzieli¢ na dwie grupy: debt mezzanine capi-
tal (np. pozyczki podporzagdkowane, pozyczki niezabezpieczone, obligacje zamienne i z warrantami)
oraz equity mezzanine capital (np. pozyczki od wspdlnikdw, nietypowe ciche udziaty i nieme akcje
uprzywilejowane)[Wectawski, 2006, s. 683-687; Mikotajczyk, 2012, s. 579-590; Wectawski, 2010, s. 749-757].
Instrumenty hybrydowe posiadajg zabezpieczenie wytgcznie w kapitale wtasnym przedsiebiorstwa
(nie ma koniecznosci ustanawiania zabezpieczen rzeczowych lub osobistych), w zwigzku z tym koszt
kapitatu w ich przypadku jest wyzszy od kosztu dtugu zabezpieczonego aktywami przedsiebiorstwa
[Juszczyk, Nagorka, 2009, s. 47-58; Dec, Masiukiewicz 2017, s. 52-61]. O wyzszym koszcie kapitatu w
poréwnaniu do czystego dtugu decyduje takze fakt, iz kapitatodawcy, w zaleznosci od formy finanso-
wania mezzanine majg jednoczes$nie prawo do odsetek (statych lub zmiennych uzaleznionych od wy-
nikdéw przedsiebiorstwa) oraz do udziatu w podziale zysku lub cichych rezerw przedsiebiorstwa (co
moze by¢ uzaleznione od wzrostu wartosci przedsiebiorstwa). Jednoczesnie ze wzgledu na obnizone
ryzyko kapitatodawcow (ktdrzy majg pierwszenstwo przez wtascicielami), koszt mezzanine jest nizszy
od finansowania udziatowego. Poza tym finansowanie mezzanine pozostawia niezmieniong kontrole
na przedsiebiorstwem, poniewaz kapitatodawcy nie wchodzg w role wspélnikéw i nie majg prawa do
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie. Gtéwnymi kapitatodawcami mezzanine sg fundusze
PE/VC (ze wzgledu na nizsze ryzyko w poréwnaniu do innych form PE) oraz banki (ze wzgledu na wyz-
sza rentownos$¢ w poréwnaniu do tradycyjnego finansowania dtuznego)®.

Szczegblnym zrédet finansowania hybrydowego jest emisja obligacji zamiennych. Obligacje
zamienne pozwalajg emitentom pozyskac kapitat hybrydowy, tafiszy w poréwnaniu do kapitatu wta-
snego i obarczony mniejszym ryzykiem niewypfacalnosci w poréwnaniu do kapitatu obcego. Nato-
miast inwestorom oferujg bezpieczenstwo obligacji oraz potencjat wzrostowy akcji [Meggison,
Smart, 2006, s. 632]. Emitent obligacji zamiennych nabywa zobowigzanie wobec obligatariusza, kté-
re moze by¢ zrealizowane w formie $wiadczenia [Grasela, 1999, s. 18]:

— pienieznego, obejmujgcego gtdwng kwote zobowigzania oraz ptatnosci odsetkowe,
— niepienieznego polegajgcego na zamianie obligacji na akcje spoétki.

2 Finansowanie mezzanine pierwszy raz wykorzystano w latach 70-tych XXw. w USA. W Europie pojawito sie
pod koniec XXw., jednak jego dynamiczny rozwéj obserwuje sie od poczgtku XXlw. gtdwnie w zwigzku z dziatal-
noscig funduszy PE/VC zasilanych ze $rodkéw EBOIR. Por. [Juszczyk, Nagdrka, 2009, s. 47-58].

B Na rynku polskim finansowanie mezzzanine dostepne jest od 2002r. i oferujg je m.in.: mBank, fundusze:
Syntaxis, Accessiom Mezzanine Capital, Derby Private Equity, Penton Partners, Hanseatic Capital. Z finansowa-
nia mezzanine skorzystaty do tej pory m.in. nastepujace przedsiebiorstwa: LuxMed, Zaberd, Dominium, CTL
Logistic, TransPolonia, Polflam.
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W podstawowym wariancie obligacji zamiennych prawo wyboru rodzaju $wiadczenia przystuguje
inwestorom. Nabywajgc obligacje zamienne inwestorzy kierujg sie korzyscig wynikajgca z potencjal-
nego wzrostu ceny rynkowej akcji uzyskanych w zamian za obligacje ponad poziom ceny akcji ustalo-
nej w warunkach emisji obligacji. Wigze sie z tym pewne ryzyko, poniewaz cena akcji w terminie
konwersji moze uksztattowad sie na nizszym poziomie, przy ktérym zamiana bedzie nieoptacalna.
Mozliwos$¢ konwersji obligacji na akcje jest wiec uprawnieniem, z ktérego inwestorzy moga, ale nie
muszg skorzystaé. Jesli w odpowiednim terminie nie ztozg o$wiadczenia o zamianie obligacji na akcje,
bedzie to oznaczato, ze wykorzystajg uprawnienie do otrzymania swiadczenia pienieznego. Wykona-
nie jednego ze $wiadczen zwalnia emitenta ze spetnienia drugiego. Inwestor dokonujac konwersji
obligacji na akcje przestaje by¢ wierzycielem i wchodzi w role akcjonariusza spotki. Dopdki obligacja
nie jest zamieniona na akcje, dopdty jest instrumentem o charakterze wierzycielskim. Hybrydowy
charakter instrumentu ujawnia sie w momencie jego wyceny na rynku poniewaz na cene obligacji
zamiennej dominujgcy wptyw ma kurs instrumentéw udziatowych bedacych przedmiotem konwersji
[Gradon, 2003, s. 307]*.

Znaczna liczba parametréow charakteryzujgcych obligacje zamienne pozwala przedsiebiorstwom w
bardzo elastyczny sposdb ksztattowac warunki emisji tych waloréw, dostosowujgc je do swoich po-
trzeb wynikajacych z biezacej i planowanej sytuacji finansowej. Dzieki mozliwosci dowolnego ustala-
nia cech emitowanych obligacji przedsiebiorstwo moze osiggnaé rézne efekty w zaleznosci od tego,
czy instrumenty bedg miaty charakter bardziej zblizony do ,,czystego” dtugu czy do klasycznego kapi-
tatu wtasnego. Niskie oprocentowanie obligacji w potaczeniu z niskg ceng konwersji zacheca inwesto-
row do przeprowadzenia konwersji. Natomiast wprowadzenie opcji przedterminowego wykupu
zmniejsza szanse na zamiane obligacji na akcje, zblizajgc obligacje zamienne do prostego dtugu, a
oddalajac od kapitatu wtasnego.

Posiadacze obligacji zamiennych otrzymujg prawo do zamiany obligacji na akcje spétki-
emitenta w okreslonym terminie w przysztosci po ustalonej z gory cenie. Cena konwersji decyduje
o atrakcyjnosci zamiany obligacji na akcje dla nowych oraz aktualnych akcjonariuszy. Jesli sytuacja na
rynku bedzie korzystna, obligatariusze skorzystajg z prawa zamiany swoich wierzytelnosci na akcje i
stang sie wspotwtascicielami spotki. W takiej sytuacji podwyzszenie kapitatu wtasnego nastgpi w dro-
dze konwersji wierzytelnosci i odbedzie sie bez doptywu Srodkdw z zewnatrz spotki - suma bilansowa
nie zwiekszy sie, nastgpi jedynie zmiana w strukturze jego pasywdéw. Zamiana na akcje jest optfacalna,
jezeli wzrost wartosci akcji powyzej ceny konwersji wydaje sie by¢ trwaty (dtugoterminowy). Czasowy
wzrost cen akcji, podobnie jak spadek kursu akcji ponizej ceny konwersji, bedzie skutkowat decyzjg
o pozostawieniu obligacji i wykorzystywaniu prawa do otrzymywania Swiadczenia pienieznego. W
tym przypadku przedsiebiorstwo bedzie zmuszone do dalszego ponoszenia kosztéw finansowych

1 Obligacje zamienne charakteryzowane sg przez liczne parametry, ktore analizuje sie w podziale na trzy grupy:
parametry wynikajgce z dtuznego charakteru waloréw (warto$¢ nominalna, termin wykupu, wysokosc¢ i rodzaj
oprocentowania, warto$¢ inwestycyjna), parametry zwigzane z mozliwoscig przeprowadzenia konwersji na
akcje (termin, wspotczynnik, cena, premia i wartos¢ konwersji oraz premia ponad wartos$¢ inwestycyjng) oraz
parametry wynikajgce z dodatkowych opcji, ktére mogg by¢ elementem konstrukcji obligacji zamiennych (opcja
kupna, opcja sprzedazy). Wymienione parametry obligacji zamiennych wywierajg wptyw na ich wartos¢ rynko-
wa. Wartos¢ obligacji zamiennej powinna by¢ wieksza od dolnej granicy wyznaczonej przez wiekszg z dwdch
wartosci — wartosci prostej obligacji lub wartosci konwersji. Poza prezentowanymi parametrami, na wartos¢
rynkowg obligacji zamiennych oddziatuje wiele réznorodnych czynnikéw, do ktérych mozna zaliczy¢: oczekiwa-
nia inwestoréw co do poziomu przysztych cen akcji spotki, rzeczywiste zmiany cen akcji, wahania rynkowej
stopy procentowej, prognozowany poziom dywidendy, uptyw czasu, dodatkowe opcje wbudowane w obliga-
cjach zamiennych. Por. [Fabozzi, 2000, s.450 — 453; Hillier, Grinblatt, Titman, 2012, s. 37].
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w postaci wyptacanych odsetek, a w terminie zapadalnosci bedzie zobowigzane do przeprowadzenia
wykupu obligacji.

Obligacje zamienne moga by¢ wykorzystywane przez przedsiebiorstwa: rozwijajace sie, oczeku-
jace wzrostu wartosci rynkowej akcji, dziatajgce w branzach o wysokim ryzyku operacyjnym, a takze
spotki dojrzate bedace w okresie restrukturyzacji o wysokim ryzyku finansowym [Nowaczyk, 2004, s.
97; Marszatek, 2012, s. 559-568]. Emisja obligacji zamiennych poprawia ptynnos$é spoétki, zwieksza
warto$¢ aktywdéw netto, pozwala obnizy¢ koszty obstugi zadtuzenia oraz przyspieszy¢ procedure po-
zyskania srodkéw.Przy emisji obligacji zamiennych nastepuje przesuniecie ryzyka pomiedzy inwesto-
rami a spotka i jej aktualnymi i potencjalnymi wtascicielami. Koszt pozyskiwanego w ten sposéb kapi-
tatu jest wyzszy od kosztu kapitatu obcego i jednoczesnie nizszy od kosztu kapitatu wtasnego. Nizszy
koszt kapitatu dotyczy tych przedsiebiorstw, ktdre majg duzy potencjat wzrostu, ale ograniczone moz-
liwosci zaciggania zobowigzan — w efekcie mozna obnizy¢ sredniowazony koszt kapitatu i zwiekszy¢
wartos$¢ spotki [Duliniec, 2003, s. 8]. Dodatkowo pozwala na optymalne roztozenie w czasie finanso-
wania wlasnego i finansowania dtuznego — przedsiebiorstwo moze korzystac z efektu dzwigni finan-
sowe]j odktadajac w czasie moment rozwodnienia zysku. Ze wzgledu na swoje walory obligacja za-
mienna jest instrumentem cenionym przez inwestoréw, dzieki czemu umozliwia przedsiebiorstwu
pozyskanie znacznych kwot na dtugi okres czasu. A w przypadku przeprowadzenia konwersji wierzy-
telnosci nastepuje automatyczna restrukturyzacja zadtuzenia spotki (samolikwidacja zadtuzenia).
Podstawowym zagrozeniem zwigzanym z emisjg obligacji zamiennych jest potencjalne rozproszenie
akcjonariatu, utrata kontroli nad dziatalnoscig spétki oraz niekorzystna relacja ceny konwersji do ceny
rynkowej akcji. W strukturze akcjonariatu spotki mogg pojawié sie nowi witasciciele, ktérych dazenia
moga byc¢ sprzeczne z interesami przedsiebiorstwa, co moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw agenc;ji
i spadku efektywnosci dziatania®.

3.2. Zalozenia dodatkowe do symulacji

W wyjsciowym modelu przedsiebiorstwo finansuje swojg dziatalnos¢ zaréwno ze zrédet wta-
snych, jak i obcych. W strukturze kapitatéw wtasnych wyodrebniono kapitat podstawowy, w statej
wysokosci oraz zysk zatrzymany, ktory podlega akumulacji. W rezultacie udziat catego kapitatu wta-
snego w strukturze pasywow rowniez byt zmienny i w kolejnych okresach wyraznie wzrastat (rys. 3.1.)

B Przedsiebiorstwo moze ograniczy¢ to ryzyko wprowadzajgc do obligacji zamiennych klauzule uprawniajgca do
wezwania do przedterminowego wykupu, co pozwala spdtce wymusi¢ konwersje lub refinansowaé dtug,
w zaleznosci od relacji pomiedzy ceng konwersji a ceng przedterminowego wykupu.
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Rysunek 3.1. Struktura kapitatu przyktadowego przedsiebiorstwa w zatozeniach modelu wyjscio-
wego w kolejnych okresach symulacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Efektem przyjetej w modelu dynamiki struktury kapitatu jest takze wzrost Sredniego wazonego kosz-
tu tego kapitatu. W wyjsciowym modelu zatozono, ze dla kazdego Zrddta kapitatu generujgcego koszt,
koszt ten byt staty w catym okresie analizy i wynosit dla kapitatu wtasnego 5%, dla kapitatu obcego
krotkoterminowego 2,84%, zas dla kapitatu obcego dtugoterminowego 3,24%. W rezultacie WACC w
modelu wzrastat wytgcznie na skutek zmian udziatu poszczegdlnych Zzrédet kapitatu w strukturze kapi-
tatu ogétem (rys. 3.2.).

Rysunek 3.2. WACC w modelu wyjsciowym w kolejnych okresach symulacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Sytuacja przedsiebiorstwa w modelu wyjsciowym uzasadnia zatem przeprowadzenie symulacji
skutkéow implementacji innowacyjnych mechanizméw finansowych, w postaci finansowania hybry-
dowego. W rezultacie zmieni sie struktura kapitatu poprzez zmniejszenie udziatu drogiego kapitatu
wtasnego, na rzecz implementacji tanszego kapitatu hybrydowego.

W celu przeprowadzenia tej symulacji koniecznym byto przyjecie szeregu zatozen dodatko-
wych, ktére odnoszg sie do dwdch waznych aspektdw modelu wyjsciowego:

— zatozen dotyczacych kosztu kapitatu
— zatozen dotyczacych struktury kapitatu wtasnego.

25



W pierwszej kolejnosci dokonano zmian zatozen kosztu poszczegdlnych zrédet kapitatu, ce-
lem wyeksponowania dodatkowych ich elementdéw o charakterze prowizyjnym. Przyjete wartosci sg
wyzsze od wyjsciowych z tego wzgledu, iz wzieto pod uwage najbardziej aktualne dane dotyczace
wysokosci oprocentowania i kosztdw dodatkowych dla kredytow dtugoterminowych, celem maksy-
malnego urealnienia danych wyjsciowych w zakresie kosztu pozyskania kapitatu. Przyjeto zatem, ze
koszt kapitatu obcego dtugoterminowego (kredyty bankowe powyzej 5 lat) wynosi 5,21%®. Zaktada
sie takze, ze prowizja od kredytu bankowego jest uwzgledniona w wysokosci jego oprocentowania
(czyli przyjete oprocentowanie odpowiada wszelkim kosztom finansowym zwigzanym z zaciggnieciem
kredytu)'’. Przyjete zatozenie przetozyto sie réwniez na podniesienie kosztu kapitatlu wiasnego w
modelu, do poziomu 7,21% (utrzymano zatozenie o sposobie kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego w
oparciu o metodyke bond plus). Oprocentowanie kredytéw krétkoterminowych pozostato na pozio-
mie uwzglednionym w modelu wyjsciowym, gdyz nie ma ono istotnego zwigzku z analizg symulacji
skutkéow implementacji finansowania hybrydowego.

Po uwzglednieniu zmian w strukturze finansowania otrzymano nowg posta¢ wyjsciowego
modelu do analizy, w ktorym sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa jest wyzszy (rysunek
3.3). Przektada sie finalnie na obraz destrukcji wartosci w modelu wyjSciowym przedsiebiorstwa —
MVA jest bowiem ujemna i wynosi dla pieciu lat analizy-1901,59 tys. zt. (zob. tab. 3.1.). Sprawozdania
finansowe modelowego przedsiebiorstwa (bilans oraz rachunek wynikéw) zamieszczono w aneksie 3.

Rysunek 3.3. WACC w modelu wyjsciowym po uwzglednieniu zmian w wysokosci kosztu kapitatu
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

'® Dane te przyjeto na podstawie analizy Sredniego oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw niefinanso-
wych wg danych NBP w latach 2009-2016
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie_n.html, data dostepu
18.07.2017r.

Przyjete wczesniej zatozenie (3,84%) wynikato z innego horyzontu czasowego analizy danych oraz kierowania
sie wartosciami orientacyjnymi. Zmiana powyzszych zatozen ukazuje wiec mozliwg skale wptywu zatozen
wstepnych na otrzymane wyniki analiz.

v Prowizja taka moze wynosi¢ do 5% wartosci kredytu, dla ostroznych szacunkow przyjeto tutaj 1%. W modelu
wptyw tej prowizji uwzgledniony jest jako element dodatkowy kosztow finansowych, a jego wartos¢ dla danego
roku n wyznaczona zostata jako iloczyn procentu prowizji i wielkosci dtugoterminowych kredytéw bankowych w
roku n.
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Tabela 3.1. EVA i MVA generowane przez model wyjsciowy po uwzglednieniu zmian w wysokosci
kosztu kapitatu

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 6,47% 6,67% 6,88% 6,90% 6,92%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67185,74 71100,80
WACC (t) * IC (t-1) 4026,36 4192,39 4367,48 4637,09 4919,37
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40
EVA -332,09 -380,17 -436,14 -547,99 -668,97
EVA disc. -311,90 -334,10 -357,21 -419,59 -478,78
MVA -1901,59

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Otrzymana w wyniku modyfikacji zatozern modelu wartos¢ MVA jest dalej traktowana jako war-
tos¢ wyjsciowa. Wyniki symulacji bedg zatem interpretowane w kontekscie pozytywnego wptywu na
generowang MVA woéwczas, gdy pozwolg na zmniejszenie skali destrukcji wartosci (czyli MVA bedzie
blizsza 0 badz dodatnia).

Dalsze z przyjetych zatozen szczegétowych odnoszg sie do zmian struktury finansowania, ktére
odzwierciedlajg implementacje innowacyjnych mechanizméw finansowych w postaci finansowania
hybrydowego. S3 to wiec zatozenia przektadajace sie na obraz struktury kapitatu wtasnego mode-
lowego przedsiebiorstwa. Analizowane zmiany dotyczg implementacji obligacji zamiennych.

Po pierwsze, przyjeto ze oprocentowanie obligacji zamiennych w okresie symulacji wynosi
6,21%. Zatozenie to uzasadnia sie faktem, ze z punktu widzenia teorii, emisja obligacji zamiennych
zasadna jest wowczas, gdy ich koszt jest nizszy niz koszt kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa. Jedno-
cze$nie, z punktu widzenia warunkow rynkowych i decyzji inwestoréw (jako dawcow kapitatu), obli-
gacje takie muszg wynagradzac ryzyko w wiekszym stopniu niz instrumenty bezpieczne (tu: bankowy
kredyt dtugoterminowy). Realne dane wskazujg, ze w Polsce srednie oprocentowanie obligacji emi-
towanych przez przedsiebiorstwa wynosito 8,89%'. Sg to jednak dane usrednione, nie wskazujace
rodzaju tych obligacji, a takze udziatu np. obligacji $mieciowych (ktére mogg istotnie zawyzac wartosé
oprocentowania sredniego). Przyjete tu zatozenie o koszcie obligacji zamiennych na poziomie 6,21%
oddaje jednak rzad wielkosci tego oprocentowania i nie stoi w sprzecznosci z zatozeniami teoretycz-
nymi.

Po drugie przyjeto, ze modelowe przedsiebiorstwo rozwaza emisje obligacji zamiennych w
pierwszym roku prognozy (t=1), na okres 5 lat. Przyjety 5-letni horyzont analizy jest réwniez uzasad-
niony obserwacjg praktyki, gdyz wedtug danych NBP blisko 70% emisji obligacji przedsiebiorstw prze-
prowadzonych w 2015r. stanowity instrumenty z pierwotnym terminem zapadalnosci do 5 lat wtgcz-
nie®.

Po trzecie przyjeto, ze warto$é emisji obligacji zamiennych to 10 000 tys. zt. Odsetki od tych
obligacji wyptacane beda raz, na koniec roku w wysokosci 6,21% wartosci nominalnej (tj. 321 tys. zt).
Emisja obligacji zamiennych wigze sie rowniez z koniecznoscig optaty jednorazowej prowizji przy emi-
sji, w wysokosci 5% wartosci emisji, tj. 500 tys. zt. Skutki zastosowania obligacji zamiennych, z punktu
widzenia dodatkowych kosztéw finansowych zestawiono w tabeli 3.2.

¥ $rednie oprocentowanie dla emisji obligacji przeprowadzonych w latach 2009-2016; dane za GPW,
https://gpwcatalyst.pl/pub/CATALYST/files/materialy informacyine o rynku/Raport Catalyst 2015.pdf, data
dostepu 18.07.2017r.

Phttp://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj2015.pdf, data dostepu 18.07.2017r.
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Tabela 3.2. Koszty finansowe w modelu z uwzglednieniem kosztéw emisji obligacji zamiennych
okres prognozy 1 2 3 4 5

Koszty finansowe z tyt. odsetek 645,33 563,94 476,10 414,00 414,00

Dodatkowe koszty finansowe zwigzane z emisjg
obligacji zamiennych

prowizja z tytutu emisji obligacji zamiennych 500,00
odsetki od obligacji zamiennych 621,00 621,00 621,00 621,00 621,00
Razem koszty finansowe 1772,77 1198,02 1117,02 103500 1035,00

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zatozono réwniez, ze srodki pozyskiwane poprzez emisje obligacji zamiennych zostang w struk-
turze kapitatu modelowego przedsiebiorstwa wprowadzone zamiast finansowania wtasnego. Zatoze-
nie takie znajduje swoje uzasadnienie przede wszystkim w przywotanym wyzej kontekscie teorii fi-
nansow — finansowanie hybrydowe powinno generowa¢ mozliwos¢ obnizenia kosztu kapitatu, zatem
jest uzasadnione wprowadzenie go do struktury kapitatu zamiast kapitatu wtasnego. W modelu kapi-
tat wiasny uwzgledniat dwa elementy, ktore wprost odzwierciedlajg zaangazowanie kapitatowe wia-
Scicieli — kapitat podstawowy oraz akumulowany zysk, z uwagi na zatozenie o nie wyptacaniu dywi-
dend. Wprowadzenie obligacji zamiennych do struktury kapitatu przedsiebiorstwa zobrazowano wiec
na statym elemencie kapitatu wtasnego, jakim byt kapitat podstawowy. W rezultacie warto$é tego
kapitatu w kolejnych okresach prognozy wynosita 7300tys. zt, co przy uwzglednieniu obligacji za-
miennych daje tacznie wartos¢ kapitatu podstawowego w modelu wyjsciowym (tj. 17 300 tys. zi).
Strukture kapitatu modelowego przedsiebiorstwa uwzgledniajgcg udziat finansowania hybrydowego
w przyjetym schemacie analizy jego implementacji prezentuje tab. 3.3.

Tabela 3.3. Struktura kapitatu przedsiebiorstwa w modelu po uwzglednieniu finansowania hybry-
dowego (emisji obligacji zamiennych) — w tys. zt

okres prognozy =2015 1 2 3 4 5

Kapitat podstawowy 17300,00 7300,00 7300,00 7300,00 7300,00 7300,00
Kapitat hybrydowy 0,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39535,74 43450,80
Kapitaty wiasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 56835,74 60750,80

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przyjecie zatozenia zastgpienia pewnej wartosci kapitatu podstawowego srodkami z emisji ob-
ligacji zamiennych jest jednak przede wszystkim uzasadnione tym, ze nie nastepuje zmiana struktury
kapitatu, w podziale na witasny i obcy. Powoduje to, ze wszystkie parametry sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa (w szczegdlnosci spetnienie ztotej zasady finansowej) nie ulegajg zmianie.

3.3. Finansowe skutki implementacji innowacji w finansowaniu z perspektywy sprawoz-
dan pro-forma

Ocene mozliwych skutkéw implementacji innowacji w postaci finansowania hybrydowego
przeprowadzono w oparciu o analize zmian poziomu rynkowej wartosci dodanej modelowego przed-
siebiorstwa. W wariancie wyjsciowym, po uwzglednieniu dodatkowych zatozen dotyczacych kosztu
kapitatu, w modelowym przedsiebiorstwie wystgpita destrukcja rynkowej wartosci dodanej, ktéra
byta ujemna i wynosita -1901,59 tys. zt.
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Po wprowadzeniu do struktury kapitatu finansowania hybrydowego w postaci obligacji za-
miennych, zastgpiono cze$¢ kapitatu wtasnego (drozszego) kapitatem obcym pochodzgcym z emisji
obligacji zamiennych (tanszych). Juz tylko z tej perspektywy mozna byto spodziewac sie zmniejszenia
skali destrukcji rynkowej wartosci dodanej. W modelowym przedsiebiorstwie wprowadzenie kapitatu
hybrydowego na warunkach przyjetych w symulacji pozwala zmniejszy¢ skale destrukcji wartosci o
880,91 tys. zt., do poziomu -1020,68 tys. zt. (zob. rys. 3.4). Szczegétowe dane prezentujgce sktadowe
EVA i MVA po zastosowaniu finansowania hybrydowego prezentuje tabela 3.4. Petny obraz sprawoz-
dan pro-forma zawiera aneks 3.

Rysunek 3.4. MVA modelowego przedsiebiorstwa przed i po zastosowaniu emisji obligacji zamien-
nych
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tabela 3.4. Sktadowe rachunku EVA i MVA modelowego przedsiebiorstwa po zastosowaniu emisji
obligacji zamiennych

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 6,24% 6,40% 6,56% 6,73% 6,76%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 64256,53 67541,50
WACC (t) * IC (t-1) 3881,70 4020,00 4166,56 432590 4562,74
EBIT (1-TR) 3694,28  3812,22 3931,34 4053,52 4207,16
EVA -187,43 -207,79 -235,22 -272,38 -355,59
EVA disc. -176,42  -183,55 -194,37 -209,89 -256,45
MVA -1020,68

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Istotnym czynnikiem rzutujgcym na otrzymane tu wyniki sg bez watpienia rowniez i dodatkowe
koszty finansowe, ktdre pojawiajg sie w przypadku emisji obligacji zamiennych. Dane finansowe w
modelu pozwolity na uwidocznienie pozytywnych efektéw zastosowania taniszych niz kapitat wtasny
obligacji zamiennych. llustruje to rys. 3.5, na ktérym zaprezentowano $redni wazony koszt kapitatu
(WACC) dla modelu wyjsciowego i po implementacji innowacji. Nalezy jednak podkresli¢, ze poten-
cjalne korzysci (obnizenie kosztu kapitatu wtasnego, a w efekcie WACC), mogg zostac¢ ,skonsumowa-
ne” przez wyzsze koszty finansowe i ich przetozenie na EBIT i finalnie NOPAT. W przypadku modelo-
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wego przedsiebiorstwa wzrost kosztéw finansowych byt wyraZznie wyzszy po implementacji innowa-
cji, co ilustruje rys. 3.6.

Rysunek 3.5. Wysokos¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu w modelu i po wprowadzeniu inno-
wacji w finansowaniu
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Rysunek 3.6. Wysokos¢ kosztow finansowych w modelu i po implementacji innowacji finansowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Podsumowujac analize finansowych skutkéw implementacji innowacji w finansowaniu, na
przyktadzie zastosowania obligacji zamiennych, nalezy zwrdci¢ uwage na mozliwe scenariusze dalsze-
go postepowania przedsiebiorstwa i ich skutki z perspektywy rachunku EVA i MVA. Scenariusz pierw-
szy to brak konwersji obligacji zamiennych, co skutkuje zmiang tego Zrddta finansowania na element
kapitatu obcego. Z tej perspektywy, dalsze oddziatywanie obligacji zamiennych na rachunek EVA i
MVA bedzie podobne jak obserwowane w symulacji. Przy zatozeniu utrzymania kosztu kapitatu na
niezmienionym poziomie, nie wro$nie WACC i nie bedzie efektu destrukcji wartosci.
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Kolejny scenariusz to petna konwersja obligacji zamiennych po pieciu latach, co oznacza, ze po-
czawszy od 6 roku (nie objetego niniejszg symulacjg) wzrosnie wartos¢ kapitatu wtasnego, ktory w
zatozeniach modelu byt kapitatem drozszym. W tej sytuacji nalezy sie spodziewac¢ podwyzszenia
WACC. Wptynie to negatywnie na kreacje EVA i MVA, prowadzac do jej destrukcji. Jednoczesnie
przedsiebiorstwo przestanie ponosi¢ koszty finansowe zwigzane z obstugg obligacji (ptatnosci odset-
kowe). Ograniczy to obcigzenie NOPAT kosztami finansowymi. Powinno to zniwelowaé w pewnym
stopniu skutki wzrostu WACC.

Kolejny mozliwy wariant postepowania to wykup obligacji zamiennych. Uwzglednienie takiej
sytuacji w modelu wymagatoby poczynienia zatozen o wykupie obligacji z wiasnych wolnych $rodkéw
pienieznych (inwestycji krétkoterminowych, ujetych w aktywach obrotowych). Suma bilansowa ule-
gtaby zmniejszeniu, a decyzja taka wymagataby oceny pod wzgledem wptywu na kondycje finansowg
przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci jego zdolnos$ci do zachowania prawidtowych relacji majgtkowo-
kapitatowych (ztotej zasady bilansowej), w tym zdolnosci do zachowania ptynnosci finansowej.

Jak zostato juz wyzej powiedziane, z punktu widzenia kreacji wartosci dodanej (EVA i MVA)
przedsiebiorstwo osiggnie efekty pozytywne, gdy implementacja innowacyjnych mechanizmoéw fi-
nansowych pozwoli na zmniejszenie sredniego wazonego kosztu kapitatu. W przypadku implementa-
cji finansowania hybrydowego, wynika to z wprowadzenia tanszego zrédfa finansowania w miejsce
drozszego kapitatu wtasnego.
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4. Symulacja 3 — zastosowanie innowacyjnych mechanizmow finansowych
w zarzadzaniu ryzykiem na przyktadzie walutowego kontraktu termino-
wego typu forward

4.1. Walutowe kontrakty terminowe typu forward jako przyktad innowacyjnych mecha-
nizmaéw finansowych

Instrumenty pochodne, ktérych warto$é zalezy od wartosci wybranych, innych aktywdw bazo-
wych, stuzg do ograniczania ryzyka niekorzystnej zmiany wartosci (cen) aktywdéw bazowych np.: akgji,
obligacji, walut czy surowcow. Instrumenty pochodne tworzg szeroka klase instrumentéw finanso-
wych, ktére mogg by¢ analizowane z perspektywy réznych uje¢ klasyfikacyjnych [Hull, 2011; Tarczyni-
ski, 2003]. Kontrakt forward bedacy jednym z prostszych derywatdow klasyfikowany jest jako instru-
ment bezwarunkowy, co oznacza, ze zawiera obowigzek realizacji postanowiern umowy w okreslonym
terminie w przysztosci na z géry okreslonych zasadach. Kontrakty tego typu zaliczane sg réwniez do
transakcji symetrycznych, poniewaz potencjalny zysk jednej ze stron transakcji bedzie zawsze réwny
maksymalnej stracie poniesionej przez drugg ze stron (kontrakty o symetrycznym ryzyku). Kontrakty
forward zaliczane sg do instrumentéw pochodnych niestandardowych -warunki umowy sgkazdora-
zowo, indywidualnie negocjowane przez zainteresowane strony i mogg dotyczyé dowolne;j ilosci in-
strumentéw bazowych z dostawa (lub rozliczeniem pienieznym) na dowolny dzien w przysztosci, w
zalezno$ci od potrzeb stron zawierajacych kontrakt. Transakcje typu forward zawierane sg jedynie na
rynku pozagietdowym (OTC - Over-The-Counter) i niosg ze sobg duze ryzyko niedotrzymania warun-
kéw kontraktu, z tego wzgledu do obrotu tymi instrumentami dopuszczone sg wytgcznie instytucje
finansowe, banki i przedsiebiorstwa o wysokiej wiarygodnosci kredytowe] oraz rzady panstw.

Walutowy kontrakt forward jest terminowg umowg zawartg w chwili obecnej na zakup lub
sprzedaz danej waluty w przysztosci po ustalonej z géry cenie. Transakcja taka zawierana jest na
oznaczong kwote z okreslonym podmiotem - najczesciej bankiem lub inng instytucjg finansowa. Ce-
na ustalona w kontrakcie jest niezmienna do dnia realizacji transakcji i niezalezna od zmian ceny in-
strumentu bazowego w trakcie trwania umowy. Osoba kupujgca czy sprzedajgca walutowy kontrakt
forward jest zobowigzana do kupna lub sprzedazy w przysztosci okreslonej ilosci waluty, na ktéra
opiewa.

W zaleznosci od przyjetej pozycji w kontrakcie terminowym forward, transakcje te moga by¢
skutecznym narzedziem zarzadzania ryzykiem zwigzanym z niekorzystng zmiang kurséw walutowych
[Btach, 2004]. Hedging zakupowy (long hedge) stosowany jest w sytuacji oczekiwania wzrostu kursu
walutowego i chroni przed skutkami wzrostu wartosci posiadanych zobowigzan lub wzrostu cen ak-
tywow, ktore przedsiebiorstwo zamierza naby¢ w przysztosci. Kupno kontraktu forward ma wiec uza-
sadnienie, gdy przedsiebiorstwo przewiduje wzrost kursu walutowego. W sytuacji przewidywania
spadku kursu walutowego, w celu ochrony wartosci posiadanych aktywéw planowanych do sprzeda-
2y w przysztosci, mozliwe jest zastosowanie hedgingu sprzedazowego (short hedge) czyli sprzedaz
walutowego kontraktu forward. Efektywnos$é wykorzystania kontraktéw terminowych ocenia sie
poprzez baze rynku terminowego, ktdra przedstawia réznice pomiedzy ceng aktywow bazowych na
rynku terminowym (cena futures) i na rynku kasowym (cena spot). Idealnym stanem jest takie okre-
$lenie parametréw kontraktu terminowego, aby baza byta réwna zero (hedging perfekcyjny, perfect
hedge) — oznacza to sytuacje, w ktérej ekspozycja na ryzyko walutowe zostaje catkowicie wyelimino-
wana, poniewaz zysk (strata) na kontrakcie terminowym pokryje strate (zysk) na pozycji kasowe;j.
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Poza baza, o efektywnosci hedgingu decyduje witasciwe przygotowanie transakcji zabezpieczajgcej
pozwalajgce na dobranie odpowiedniego kontraktu, ustalenie prawidtowej liczby kontraktéw oraz
wybdr wtaéciwego terminu realizacji kontraktu®.

4.2. Zatozenia dodatkowe do symulacji

W modelu wyjsciowym zatozono quasi-deterministyczne podejscie do kalkulacji EVA, co ozna-
cza przyjecie, ze znany jest niemal z pewnoscig doktadny plan przeptywdéw pienieznych generowa-
nych przez przedsiebiorstwo. Stad tez oczekiwana wartos¢ przedsiebiorstwa jest wartoscig niemal
pewng. Niebezzasadnie zatem premia za ryzyko przyjeta dla ustalenia zatozonego kosztu kapitatu
wtasnego wynosi 1 punkt procentowy — odzwierciedla ona oczekiwania wtascicieli odnosnie niskiego
ryzyka generowanych przeptywdéw pienieznych w modelu wyjsciowym.

W rzeczywistosci przedsiebiorstwa funkcjonujg w zmiennym otoczeniu, co ogranicza pewnos$é
realizacji planow przeptywoéw pienieznych. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa narazone sg na ryzyko
realizujgce sie w postaci przeptywdw pienieznych odbiegajgcych od zatozonego planu. Istnieje szereg
czynnikéw, ktére majg potencjat destabilizacji wszystkich elementéw planu finansowego. Innowacyj-
ne mechanizmy finansowe mogg by¢ w rdzny sposéb wykorzystane do ograniczania wptywu ryzyka
na te elementy. Istnieje zatem szereg réznego rodzaju innowacyjnych mechanizmoéw finansowych
wspierajacych zarzadzanie réznego typu ryzykiem w przedsiebiorstwie por. [Btach, Wieczorek, 2013].
Dla potrzeb rachunku symulacyjnego wybrano jedno z dostepnych rozwigzan walutowy kontrakt
terminowy typu forward.

Z tej przyczyny symulacja zostata przeprowadzona dwuetapowo. Etap pierwszy polegat na mo-
dyfikacji zatozen pierwotnego modelu quasi-deterministycznego w celu wprowadzenia wptywu ryzy-
ka walutowego na elementy planu finansowego oraz finalnie — na wartos¢ przedsiebiorstwa.

Jako zatozenie odbiegajgce od modelu wyjsciowego przyjeto, ze przedsiebiorstwo jest narazo-
ne na ryzyko walutowe w zwigzku z realizowaniem dostaw zagranice — do Stanéw Zjednoczonych
Ameryki. Przyjeto, ze walutg fakturowania jest dolar amerykanski (USD). Zatozono, ze 100% przycho-
doéw ze sprzedazy realizowanych jest w USD. Przyjeto, ze w modelu wyjsciowym wykazane sg warto-
$ci przychodoéw ze sprzedazy w PLN z zatozeniem, ze kurs USD nie zmienia sie w stosunku do roku
pierwszego. Jednakze faktyczna zmiennos$¢ kursu USD wptywa na zwiekszong zmiennos$¢ wartosci
przychodéw z sprzedazy w PLNw roku 1, 2, 3,4 i 5.

Narazenie na ryzyko walutowe ma podwdjne znaczenie z punktu widzenia kalkulacji wartosci
przedsiebiorstwa. Po pierwsze — przeptywy rzeczywiscie wygenerowane mogg odbiega¢ od zatozone-
go planu zwiekszajgc badz zmniejszajgc NOPAT. Co wazniejsze jednak - zwiekszenie ryzyka przepty-
wow pienieznych skutkuje podwyzszeniem stopy dyskonta w procesie wyceny przedsiebiorstwa [My-
ers, 1984]. Im wyzsze ryzyko tym wyzsza premia za ryzyko oczekiwana przez kapitatodawcéw, czyli
wyzszy koszt kapitatu. Ostatecznie wyzsze ryzyko (uwidaczniajgce sie w wyzszej zmiennosci przepty-
wow pienieznych) oznacza nizszg warto$¢ przedsiebiorstwa.

Przedsiebiorstwo stanowi niejako inwestycje witascicieli. Jako miary ryzyka inwestycji przyjmuje
sie najczesciej: wartos¢ oczekiwang, wariancje, odchylenie standardowe i wspdtczynnik zmiennosci
[Sienkiewicz, 2005]. Znane sg metody uwzgledniajgce w kalkulacji wartosci inwestycji o konstrukgcji

%% Badania NBP i GUS wskazujg, ze polskie przedsiebiorstwa w ramach instrumentéw pochodnych najczesciej
korzystajg z transakcji typu forward, w tym forwardéw walutowych. Zob. wyniki badan zaprezentowane w
opracowaniach NBP [2016] oraz GUS [2016b].

33



podobnej do MVA (metoda NPV). Metoda uwzgledniajacg czynnik ryzyka projektu inwestycyjnego w
kalkulacji NPV jest metoda stopy dyskontowej, zwana tez skorygowang stopg dyskontows (Risk Adju-
sted Discount Rate). Metoda ta oparta jest na zasadzie, ze bardziej ryzykowny projekt inwestycyjny
powinien by¢ dyskontowany wyzszg stopg procentowg niz projekt o mniejszym stopniu ryzyka. Stopa
dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko definiowana bywa réwniez z bezposrednim uwzglednieniem
sredniego wazonego kosztu kapitatu [Pawlak, 2015, s. 215]. Oznacza to, ze w sytuacji ryzyka koniecz-
na jest korekta premii za ryzyko oczekiwanej przez kapitatodawcoéw przedsiebiorstwa. Im wyzszy jest
poziom ryzyka, tym wyzsza powinna by¢ ta premia. Przyjete umiarkowane zatozenia w tym zakresie
zaprezentowane sg w tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Wielkos¢ premii za ryzyko w zaleznosci od poziomu zmiennosci MVAprzyjeta dla prze-
prowadzenia symulacji

Wspdtczynnik Premia za ryzyko Stopa

zmiennos$ci MVA (w pkt proc.) dyskonta (w %) (WACC)
0,0-0,1 0 i

0,1-0,2 1 i+1

0,2—0,3 2 i+2

0,3—0,4 3 i+3

0,4—0,5 4 i+4

0,5--0,6 5 i+5

0,6-—0,7 6 i+6

0,7—0,8 7 i+7

0,8--0,9 8 i+8

0,9-1,0 9 Stopa

1,0-1,1 10 dyskontowa (w %)
itd. itd. i

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Dla okreslenia poziomu zmiennosci MVA w zwigzku z narazeniem na ryzyko walutowe mozliwe jest
zastosowanie roznych technik analizy ryzyka. Wykorzystujac jako kryterium klasyfikacji odpowiednig
technike analizy ryzyka, wyrdznia sie [Ostrowska 1999, s. 75]:

— metode korygowania efektywnosci, polegajgcg na dokonywaniu korekt poprzez uwzglednianie
narzutéw procentowych wybranych parametréw i zmiennych, wykorzystywanych w ocenie opta-
calnosci projektéw inwestycyjnych (graniczny okres zwrotu, réwnowaznik pewnosci, stopa dys-
konta uwzgledniajaca ryzyko);

— metode analizy wrazliwosci, polegajacg na zmianach réznych wybranych parametréw i zmien-
nych wykorzystywanych w metodach oceny optacalnosci, analizie ich wptywu na optacalnosc¢ pro-
jektéw oraz wyznaczaniu wartosci krytycznych i margineséw bezpieczeristwa okreslajacych po-
ziom optacalnosci;

— metody probabilistyczno-statystyczne, w ktérych do analizy ryzyka wykorzystuje sie rachunek
prawdopodobienstwa i statystyke matematyczng;

— metody symulacyjne (analiza symulacyjna Monte Carlo), ktére dajg mozliwos¢ zbadania wptywu
wielu zmiennych na optacalnos¢ projektow i mozliwosé symulacji poziomu ryzyka.

W niniejszym opracowaniu wybrano ostatnig technike — symulacje Monte Carlo — dla okreslenia

zmiennosci MVA. Koncepcja wykorzystania symulacji Monte Carlo do analizy ryzyka przedsiebiorstwa

opiera sie na zdefiniowaniu wybranych zmiennych wejsciowych w modelu, ktéry stuzy wyliczeniu

34



MVA. Okreslenie zmiennych wejsciowych, a zwtaszcza parametréw rozktadu oraz wzajemnych kore-

lacji, jest szkieletem stosowania techniki Monte Carlo. Uzyskiwana na tym etapie jakos¢ modelu jest

kluczowa dla wynikéw i wnioskow koncowych. Gdy model jest gotowy, nastepuje proces sktadania i

przeliczania poszczegdlnych czynnikéw wptywajgcych na wartos¢ przedsiebiorstwa Proces wykony-

wany jest wielokrotnie. Im wiecej powtdrzonych losowan, tym rozktad wartosci MVA jest doktadniej-
szym odzwierciedleniem rzeczywistosci. Postepujgce przeliczanie kolejnych iteracji tworzy rozktad
wartosci MVA. Zmienno$¢ tego rozktadu mozna przyjac za miare ryzyka przedsiebiorstwa.

W zatozeniu przyjetym dla symulacji wptywu ryzyka walutowego na warto$¢ przedsiebiorstwa
wybrano USD jako walute przeliczenia wartosci sprzedazy przedsiebiorstwa. Zmienng wejsciowg be-
dzie zatem kurs USD. Jej parametr rozktadu okresli ryzyko walutowe zwigzane z realizacjg dostaw do
USA. Wzajemne korelacje pomiedzy zmienng wejsciowg a MVA okreslone sg w metodzie kalkulacji
MVA (opisanej w punkcie 1.5). Ustalona na podstawie rozktadu kursu USD zmienno$¢ MVA zostanie
przyjeta jako czynnik determinujacy podwyzszenie premii za ryzyko (tabela 4.1), ktéra rowniez sta-
nowi komponent kalkulacji MVA. W ten sposéb osiggniety zostanie wynik kalkulacji wptywu ryzyka
walutowego na MVA.

W celu uzyskania wspdtczynnika zmiennosci MVA przedsiebiorstwa wykorzystano metode Monte

Carlo. Kroki symulacji byty nastepujace:

1. przyjeto, ze wartos¢ przychodéw ze sprzedazy w USD w roku 2015 wyniosta 26360,7 USD. Pod-
stawq zatozenia byt cel, aby uwzgledniajac zatozenia dotyczace dynamiki sprzedazy, obliczy¢ war-
to$é sprzedazy w USD takze w latach 1, 2, 3, 4 i 5. Wartos$¢ sprzedazy w USD prezentuje tabela
4.2.

Tabela 4.2. Przychody ze sprzedaizy w USD uwzgledniajgce zatozenia dotyczgce poziomu sprzedazy
w PLN w roku bazowym oraz zatozenia dotyczace dynamiki sprzedazy oraz staty kurs USD odpo-
wiadajacy kursowi z roku bazowego (2015)

okres prognozy =2015 1 2 3 4 5
Erszg)cmd““prmdazy(Wtys' 26360,7 266243 26890,5 271594 27431 27705314

Zrédto: Opracowanie wtasne.

2. Jako kolejng zmienng wejsciowg wybrano kurs USD. Do modelu obliczeniowego wprowadzono
dzienne wartosci kursu dolara amerykanskiego dla roku 2012, 2013, 2014 i 2015 (1008 obserwa-
cji).

3. Wykorzystujac analize Monte Carlo okreslono mozliwy kurs USD w latach 1, 2, 3,4 i 5 dla progno-
zowanych przeptywoéw pienieznych. Okreslono na tej podstawie scenariusze wielkosci przycho-
dow ze sprzedazy wyrazonych w PLN dla lat 1, 2, 3, 4 i 5. obliczono MVA.

4. Woykorzystujac kolejng runde analizy Monte Carlo wykonano 1000 symulacji MVA z uwzglednie-
niem wpltywu zmiennosci USD na warto$¢ przychoddw ze sprzedazy - zmiennosé MVA okreslona
na podstawie symulacji wyniosta 0,402.

5. Zgodnie z zatozeniem dotyczgcym wzrostu premii za ryzyko obliczono, ze z uwagi na tak skalku-
lowang zmiennos¢ MVA WACC powinien by¢ podwyzszony. Poziom WACC podwyzszonego ze
wzgledu na zmienno$¢ MVA wywotang ryzykiem walutowym prezentuje Rysunek 4.1.
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Rysunek 4.1. Poziom WACC w modelu wyjsciowym oraz WACC podwyiszonego ze wzgledu na
zwiekszona premie za ryzyko walutowe
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Po uwzglednieniu zmian w poziomie wptywu zmiennosci MVA na WACC otrzymano nowg po-
staé¢ wyjsciowego modelu do analizy, w ktérym sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa jest
wyzszy. Przektada sie to finalnie na obraz destrukcji warto$ci w modelu wyjsciowym przedsiebiorstwa
— MVA jest bowiem ujemna i wynosi dla pieciu lat analizy -4784,17 (Tabela 4.3.). Sprawozdania finan-
sowe modelowego przedsiebiorstwa (bilans oraz rachunek wynikéw) zamieszczono w aneksie 4.

Tabela 4.3. EVA i MVA generowane przez model wyjsciowy po uwzglednieniu zmian w wysokosci
kosztu kapitatu

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 7,47% 7,76% 8,06% 8,11% 8,16%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67185,74  71100,80
WACC (t) * IC (t-1) 4647,57 4874,31 5113,76 5450,56 5802,91
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40
EVA -953,30 -1062,09 -1182,42 -1361,45 -1552,51
EVA disc. -887,04 -914,69 -937,15 -996,54 -1048,75
MVA -4784,17

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Otrzymana w wyniku modyfikacji zatozern modelu warto$¢ MVA jest dalej traktowana jako war-
tos¢ wyjsciowa. Wyniki symulacji bedg zatem interpretowane w kontekscie pozytywnego wptywu na
generowang MVA wowczas, gdy pozwolg na zmniejszenie skali destrukcji wartosci (czyli MVA bedzie
blizsza 0 badz dodatnia).

Dalsze z przyjetych zatozen szczegétowych odnoszg sie do zastosowania terminowego kontrak-
tu walutowego typu forward w zarzadzaniu ryzykiem walutowym. S to wiec zatozenia przektadajace
sie stabilizacje przychodow ze sprzedazy wyrazonych w PLN oraz koszty i przychody finansowe
modelowego przedsiebiorstwa.

Eliminacja ryzyka walutowego w transakcjach handlowych wymaga zawarcia kontraktu typu forward
dla kazdego spodziewanego przeptywu pienieznego (przychdd ze sprzedazy) i ustalenia kursu rozli-
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czeniowego kazdorazowo na tym samym poziomie. Przyjeto szereg zatozen dookreslajgcych procedu-

re symulacji:

1. Ze wzgledu na brak dostepu do danych o cenie transakcji tego typu (parametryzacja ma charak-
ter indywidualny) przyjeto zatozenie, ze cena forwardu walutowego wynosi 5% wartosci transak-
cji.

2. Zatozono, ze przychody ze sprzedazy realizowane sg rGwnomiernie w trakcie roku.

3. Zatozono, ze realizacja forwardu (nabycie PLN za USD) nastepuje 4 razy w roku na koncu kazdego
kwartatu (termin realizacji za czwarty kwartat ustalono na dzien 28 grudnia).

4. Zatozono, ze terminowy kurs waluty USD wynosi 3,05 PLN (co odpowiada kursowi USD z dnia
sporzadzania sprawozdan finansowych w roku 2015).

5. Zatozono, ze eliminacja ryzyka walutowego stabilizujgca przychody ze sprzedazy pozwolita na
obnizenie WACC do poziomu sprzed korekt koniecznych dla zobrazowania wptywu ryzyka walu-
towego na WACC (por. rysunek 4.1).

6. Zatozono, ze przedsiebiorstwo zawarto z dostawcg forwardu walutowego (bank) 5 serii transakcji
zabezpieczajacych caty horyzont czasowy badania. Kazda seria zawarta zostata 2 stycznia a ostat-
nia realizacja nastepowata 28 grudnia. W zwigzku z tym nie wyceniano kontraktu forward dla ce-
lu sporzadzenia bilansu rocznego.

7. Za koszty uzyskania przychoddw nie uwaza sie wydatkdéw zwigzanych z nabyciem pochodnych
instrumentéw finansowych - do czasu realizacji praw wynikajacych z tych instrumentéw albo re-
zygnacji z tych praw, albo odpfatnego zbycia instrumentdéw. Zatozono zatem, ze przedsiebiorstwo
zrealizowato w kazdym symulowanym okresie 4 kontrakty forward, nie rezygnujac z zadnego z
nich ani nie dokonujac ich odptatnego zbycia w innym terminie. Koszty forwardu sg zatem réw-
nomiernie roztozone w badanym okresie.

8. Z posiadaniem kontraktu forward wigzg sie koszty i przychody finansowe uzaleznione od relacji
poziomu kursu rozliczenia kontraktu w dacie rozliczenia do poziomu kursu waluty w dacie rozli-
czenia. Mogg zatem powstawacé koszty i przychody finansowe. Dane stuzgce kalkulacji kosztéw i
przychodéw finansowych zwigzanych z zastosowaniem forwardu walutowego w zarzadzaniu ry-
zykiem walutowym, jak réwniez wyniki w postaci poziomu kosztéw finansowych oraz przycho-
déw finansowych zastosowania forwardu prezentuje tabela 4.4.

9. Koszty te i przychody sg uwzglednione w symulacji jako kolejny efekt zastosowania kontraktu
typu forward — obok kosztu forwardu oraz stabilizacji przychoddéw ze sprzedazy w odniesieniu do
ryzyka walutowego. Ogétem koszty i przychody finansowe zwigzane z zastosowaniem kontraktu
typu forward zostaty zaprezentowane w tabeli 4.5.
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Tabela 4.4. Przychody i koszty finansowe zwigzane z zastosowaniem kontraktu walutowego typu

forward (przyjete na potrzeby przeprowadzenia symulacji)
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31'03' 3,76 | 6656,06 | 25026,78 | 24891,87 | -134,9128 g 0,05 | 1251,339 4635,986
31. 06. 5
Vi 3,87 | 6656,06 | 25758,95 | 24891,87 | -867,0828 % | 0,05 | 1287948
31. 09.
Vi 3,14 | 6656,06 | 20900,84 | 24891,87 | 3991,0272 0,05 | 1045,042
28. 12.
1 3,16 | 6656,06 | 21033,14 | 24891,87 | 3858,7272 0,05 | 1051,657
3;'03' 3,22 | 6722,62 | 21646,83 | 20504,01 -1142,82 S | 0,05 | 1082342 4016,765
Ny
31. 06. o
v 3,18 | 6722,62 | 21377,93 | 20504,01 | -873,9216 ® | 005 | 1068,897
—
31. 09.
v 3,27 | 6722,62 | 21982,96 | 20504,01 -1478,95 0,05 | 1099,148
28. 12.
v 2,28 | 6722,62 | 15327,57 | 20504,01 5176,44 0,05 | 766,3785
3;'03' 3,03 | 6789,85 | 20573,25 | 20709,05 135,8046 £ 0,05 | 1028,662 4433,772
31. 06. o
V3 3,66 | 6789,85 | 24850,85 | 20709,05 -4141,80 ® | 0,05 | 1242543
31. 09.
v 3,07 | 6789,85 | 20844,84 | 20709,05 | -135,7894 0,05 | 1042,242
28. 12.
v 3,3 | 6789,85 | 22406,50 | 20709,05 -1697,45 0,05 | 1120,325
31'03' 2,15 | 6857,75 | 14744,16 | 20916,14 | 6171,9806 g | o005 737,208 4100,934
&
31. 06. “
va 3,65 | 6857,75 | 25030,78 | 20916,14 | -4114,639 g | 005 | 1251539
-
31. 09.
va 2,99 | 6857,75 | 20504,67 | 20916,14 411,4706 0,05 | 1025,234
28. 12.
va 3,17 | 6857,75 | 21739,06 | 20916,14 | -822,9194 0,05 | 1086,953
3;'03' 3,58 | 6926,32 | 24796,00 | 2112530 | -3670,698 g 0,05 1239,8 4450,149
31. 06. S
Vs 2,99 | 6926,32 | 20709,70 | 21125,30 | 415,60521 @ | 0,05 | 1035,485
31. 09.
vs 2,8 | 6926,32 | 19393,69 | 21125,30 1731,612 0,05 | 969,6845
28. 12.
ve 3,48 | 6926,32 | 24103,59 | 21125,30 | -2978,288 0,05 1205,18

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 4.5. Koszty i przychody finansowe w modelu z uwzglednieniem kosztéw/przychodéw z kon-
traktu forward (w tys. zi)

okres prognozy 1 2 3 4 5

Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 6847,76 18523,27 315,26 2032,07 439,46
5a przychody z kontraktu

forward 6847,76 18256,35 1645,89

Koszty finansowe 416,25 414,00 414,00 414,00 414,00
6a koszty kontraktu forward 2249,75 1344,52 7197,20 1371,55 5887,03
zysk/strata z realizacji kontraktu

forward 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk przed opodatkowaniem EBT 10992,34 22815,71 4754,77 6620,11 5177,53

Zrédto: Opracowanie wtasne.

4.3. Finansowe skutki implementacji innowacji w zarzadzaniu ryzykiem z perspektywy
sprawozdan pro-forma

Analiza konsekwencji zastosowania kontraktu terminowego forward wykazata jego wptyw na para-
metry sktadowe rachunku ekonomicznej i rynkowej wartosci dodanej. Kontrakt terminowy forward
zapewniajgcy staty kurs USD umozliwiajgcy stabilizacje przychodéw ze sprzedazy — pomimo zauwa-
zalnych kosztéw zastosowania innowacji tego typu, pozwolit osiggna¢ pozytywne MVA. Pozytywny
wptyw kontraktu forward przejawia sie przede wszystkim w mozliwosci ograniczenia WACC w zwigz-
ku ze zmniejszonym ryzykiem przedsiebiorstwa wynikajagcym z ograniczonego ryzyka walutowego
(tabela 4.6).

Tabela 4.6. Poziom MVA uzyskany dzieki zastosowaniu terminowego kontraktu walutowego typu
forward w zarzadzaniu ryzykiem walutowym

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,70% 4,77% 4,78% 4,80% 4,81%
IC(t-1) 62218,02 80634,52 84485,88 89848,17 94041,96
WACC (t) * IC (t-1) 2927,35 3849,57 4042,13 4310,25 4519,94
EBIT (1-TR) 9240,96 18816,06 4186,70 5697,63 4529,14
EVA 6313,61 14966,50 144,57 1387,38 9,20
EVA disc. 6029,90 13633,66 125,65 1150,26 7,27
MVA 20946,74

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Osiggniecie MVA na poziomie 20946,74 ukazuje wysoki korzystny wptyw zastosowania kontraktu
terminowego typu forward na wartosc¢ przedsiebiorstwa. MVA przedsiebiorstwa narazonego na ryzy-
ko walutowe i nie stosujgcego innowacji w zabezpieczaniu przed negatywnymi skutkami ryzyka walu-
towego wyniosto -4784,17. Zastosowanie kontraktu forwad w przedsiebiorstwie wigze sie zatem z
poprawg MVA o 25 730,91 PLN. Ukazuje to rysunek 4.2.

Rysunek 4.2. Wptyw zastosowania kontraktu terminowego typu forward na MVA przedsiebiorstwa
narazonego na ryzyko walutowe
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AVA po zastosowaniu kontraktu terminowego typu forward

20946,74

MVA poziom wyjsciowy: -4784,17
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Sprawozdania finansowe modelowego przedsiebiorstwa (bilans oraz rachunek wynikéw) z uwzgled-

nieniem zatozen dotyczacych wptywu ryzyka walutowego oraz po zastosowaniu forwardu walutowe-
go zamieszczono w aneksie 4.
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5. Symulacja 4 — zastosowanie innowacyjnych mechanizméw finansowych
w zarzadzaniu ptynnoscig na przyktadzie cash poolingu

5.1. Cash pooling jako przyktad innowacyjnych mechanizmoéw finansowych

Utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnosci przedsiebiorstwa jest zagadnieniem kluczowym
dla jego przetrwania i niezaktdconego rozwoju. Jednym z innowacyjnych rozwigzan wspierajgcych
zarzadzanie ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwach, w szczegdlnosci w przypadku przedsie-
biorstw wieloodziatowych i grup kapitatowych jest cash pooling, ktérego rozwdj mozna upatrywac w
konsekwencjach kryzysu finansowego 2009+, w tym, w szczegdlnosci w ograniczonym dostepie do
zrédet finansowania zewnetrznego. Cash pooling nazywany jest takze konsolidacjg srodkdw pieniez-
nych lub technikg centralizacji zarzadzania srodkami pienieznymi w przedsiebiorstwie[Remlein 2014,
s. 135-145]. Cash pooling uwazany jest za najbardziej elastyczne rozwigzanie znajdujgce zastosowa-
nie w zarzadzaniu srodkami pienieznymi w przedsiebiorstwie, umozliwiajgce obnizenie kosztéw
transakcyjnych poprzez uproszczenie struktury wykorzystywanych rachunkéw bankowych oraz po-
zwalajgce na korzystanie ze wspdlnych zasobdow finansowych. Podkresla sie, iz cash pooling jest
szczegdlnie pomocny w przypadku przedsiebiorstw, ktére funkcjonujg w ramach grupy kapitatowej
lub majg rozbudowang strukture organizacyjng, charakteryzujg sie rozproszeniem geograficznym i
zréznicowang dziatalnoscig, notujg masowe wptywy w ramach rozliczen krajowych i zagranicznych
[Grzywacz, Lipski, 2008, s. 49-62; Hillman, 2011, s. 1-4]. Poza grupami kapitalowymi cash pooling jest
rozwigzaniem, ktére mozna skutecznie wykorzystywa¢ w zarzadzaniu srodkami pienieznymi w sie-
ciach sklepéw czy restauracji. Jego mechanizm polega na przenoszeniu nadwyzek Srodkéw pieniez-
nych z jednego rachunku bankowego na drugi w ramach jednej grupy przedsiebiorstw (jednostek
organizacyjnych objetych systemem), dzieki czemu mozliwe jest uzyskanie przychodéw odsetkowych,
bez koniecznosci ptacenia odsetek na rzecz banku, przy jednoczesnym wykorzystaniu wolnych srod-
kow pienieznych. Odsetki kalkulowane sg na podstawie zbilansowanego salda $rodkéw na rachun-
kach bankowych jednostek objetych systemem. Cash pooling umozliwia wiec pokrywanie deficytow
srodkéw pienieznych w jednych podmiotach nadwyzkami srodkéw pienieznych osigganymi przez
inne podmioty funkcjonujace w ramach systemu®. Bank z tytutu cash poolingu pobiera statg optate
(miesieczng) ustalang np. na podstawie liczby rachunkéw objetych systemem.

Przedsiebiorstwa mogg stosowac jedng z dwdch podstawowych form cash poolingu[Hillman,
2011, s. 1-4; Grzywacz, Lipski, 2008, s. 49-62]:

— wirtualny (Notional Cash Pooling) — polegajgcy na kompensowaniu odsetek,
— rzeczywisty (Physical Cash Pooling) — wykorzystujacy koncentracje srodkow.

Cash pooling wirtualny polega na wyréwnywania kosztéw i przychodéw odsetkowych wynika-
jacych z réznych pozycji gotdwkowych na réznych rachunkach bankowych prowadzonych w tym sa-
mym banku przez rézne podmioty nalezgce do grupy kapitatowej (jednostki organizacyjne przedsie-
biorstwa). Kazde przedsiebiorstwo (uczestnik systemu) posiada odrebny rachunek bankowy (zrédto-
wy), a bank zlicza wszystkie salda (bez fizycznego przelewu srodkdw) i ustala skonsolidowang pozycje
gotdwkowgq z wszystkich rachunkoéw, na podstawie ktérej obliczane sg odsetki (jednak nie dochodzi

2t taczy sie to z pojeciem cash nettingu polegajgcego na przenoszeniu srodkéw pienieznych z rachunku banko-
wego o nadwyzce finansowej na rachunek o saldzie ujemnym lub nizszym niz saldo dyspozycyjne ustalone dla
klienta. Por. [Grzywacz, 2006, s. 110-111].
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do przeptywu srodkéw miedzy rachunkami bankowymi). Kompensowanie odsetek jest rozwigzaniem
korzystnym dla rozbudowanych struktur organizacyjnych, jednak jego efektywnosé oceniania jest
jako nizsza w poréwnaniu z konsolidacja sald realizowang w ramach cash poolingu rzeczywistego.

Cash pooling rzeczywisty — przeprowadzany jako zerowanie sald (Zero Balancing Account
Structure, ZBA) — ma zastosowanie tylko dla jednej waluty w jednej strukturze i polega na fizycznym
transferze srodkow z rachunkéw zrodtowych na rachunek gtéwny na koniec kazdego dnia (lub po
kazdej transakcji, ew. po przekroczeniu okreslonego limitu srodkdéw). Ustalane saldo srodkéw pie-
nieznych moze by¢ inwestowane (nadwyzka) lub pokryte srodkami z udostepnionej linii kredytowej
(niedobdr). Po wykonaniu przelewéw saldo rachunku skonsolidowanego odpowiada tgcznemu saldu
przedsiebiorstwa (grupy kapitatowej), przy czym salda rachunkéw zrédtowych wynoszg zero. Bank
nalicza odsetki na podstawie salda na rachunku gtéwnym i rozdziela je zgodnie z umowa. Przelewy
srodkéw pomiedzy rachunkami bankowymi traktowane sg jako wewnetrzne pozyczki, chyba ze prze-
suniecia sSrodkéw dotycza tylko jednego podmiotu.

Cash pooling umozliwia przedsiebiorstwu[Grzywacz, 2006, s. 115; Remlein, 2014, s. 135-145;
Czajkowska, 2014, s. 177-188]:

— optymalizacje wykorzystania sSrodkéw finansowych - dla nadwyzek srodkéw pienieznych cash
pooling jest bardziej atrakcyjny w poréwnaniu do depozytéw bankowych, poniewaz oferuje
wyisze oprocentowanie oraz automatyczne inwestowanie $rodkéw przez bank na koniec
dnia roboczego;

— ograniczenie kosztéw finansowych (ptaconych odsetek) — dla niedoboréw srodkéw pieniez-
nych koszt finansowania jest nizszy od kosztéw kredytu bankowego (brak marzy);

— usprawnienie przeptywdw pienigdza miedzy jednostkami organizacyjnymi (podmiotami two-
rzacymi grupe);

— poprawienie ptynnosci finansowej i zmniejszenie krotkoterminowych linii kredytowych;

— ograniczenie ryzyka walutowego poprzez zestawienie wszystkich pozycji w jednej walucie;

— automatyzacje procesu zarzgdzania srodkami pienieznymi;

— przejrzystosc informacyjna na temat realizowanych transakcji i przeptywéw miedzy rachun-
kami bankowymi;

— poprawe relacji i warunkow wspoétpracy z bankiem w zwigzku z efektem skali.

Potencjalne korzysci cash poolingu nalezy zestawi¢ z relatywnie wysokimi kosztami, na ktdre sktadaja
sie: koszty wdrozenia systemu, kosztu utrzymania, zarzgdzania i administrowania systemem oraz
koszty przygotowania i prowadzenia sprawozdawczosci w tym zakresie. Czasami bank wymaga, aby
jednostki uczestniczace w systemie objety sie wzajemng gwarancjg spfaty w przypadku wystapienia
salda ujemnego, co moze rodzi¢ dodatkowe koszty. Podstawowym problemem jednak, ktéry moze
zniechecac przedsiebiorstwa do zastosowania cash poolingu, sg niejasne regulacje podatkowe, co do
sposobu traktowania pozyczki wewnatrzgrupowej, jak i sposobu ujmowania samej umowy cash po-
olingu. W Polsce ustugi cash poolingu oferujg najwieksze banki, ktére obstugujg duze korporacje w
zakresie rozliczania operacji zagranicznych. Sg to m.in.: Bank PKO BP SA, Bank Peako SA, BZ WBK SA,
City Handlowy SA, Raiffeisen Polbank SA, Deutsche Bank Polska SA. Warunki prowadzenia systemu
cash pool sg indywidualnie negocjowane z klientami.

5.2. Zatozenia dodatkowe do symulacji
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W wyjsciowym modelu przedsiebiorstwo w pierwszych trzech latach prognozy (1, 2 i 3) odno-
towuje zadtuzenie krétkoterminowe, a w kolejnych dwéch (4 i 5) inwestycje krotkoterminowe. Ozna-
cza to, ze w latach 1, 2 i 3 wystepuje w przedsiebiorstwie niedobdr srodkéw pienieznych w stosunku
operacyjnego zapotrzebowania na gotéwke, ktéry musi zostaé zaspokojony poprzez pozyskanie za-
dtuzenia krétkoterminowego. Natomiast w latach 4 i 5 przedsiebiorstwo odnotowuje nadmiar $rod-
kéw pienieznych w stosunku do zapotrzebowania operacyjnego, ktore lokowane sg w inwestycje
krotkoterminowe (rys. 5.1.).

Rysunek 5.1. Niedobér i nadmiar gotéwki w przedsiebiorstwie w stosunku do zapotrzebowania
operacyjnego w modelu wyjsciowym
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zadtuzenie krétkoterminowe generuje koszty finansowe, zas inwestycje krotkoterminowe po-
zwalajg na osiggniecie przychoddéw finansowych. Zadtuzenie krétkoterminowe oprocentowane jest
na poziomie 2,84% w skali roku, natomiast inwestycje krotkoterminowe oprocentowane sg na po-
ziomie 1,5% w skali roku. W takim uktadzie przychody i koszty finansowe przedsiebiorstwa prezentujg
sie nastepujgco (tab. 5.1):

Tabela 5.1. Koszty i przychody finansowe przedsiebiorstwa stosujgcego cash pooling — model wyj-
Sciowy (w tys. zt)

okres prognozy 1 2 3 4 5
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 46,24 95,35
Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Dla potrzeb symulacji zakfada sie, ze przedsiebiorstwo posiada dwa oddziaty a sprawozdania
finansowe prezentowane w modelu wyjsciowym dotyczg obu oddziatéw. W modelu wyjsciowym
pierwszy oddziat w latach 1, 2 i 3 odnotowuje niedobory gotédwki w stosunku do zapotrzebowania
operacyjnego (pokrywane zacigganiem zadtuzenia krétkoterminowego), a w latach 4 i 5 nie odnoto-
wuje ani niedoboréw ani nadwyzki gotéwki ponad to zapotrzebowanie. Natomiast drugi oddziat w
latach 1, 2 i 3 nie odnotowuje ani niedoboréw ani nadwyzki gotdwki ponad zapotrzebowanie opera-
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cyjne, natomiast w latach 4 i 5 odnotowuje nadwyzki srodkéw pienieznych, ktére lokowane sg w
inwestycjach krétkoterminowych. Zaktada sie, ze rezultat ten zostat osiggniety dzieki zastosowaniu
cash poolingu.W zakresie tej innowacji ujemne saldo srodkéw pienieznych jednego z oddziatéw (jeze-
li wystepuje) jest automatycznie w pierwszej kolejnosci pokrywane z nadmiaru srodkéw pienieznych
drugiego oddziatu (jezeli takie wystepuje). Zatozono, ze w umowie cash poolingu przedsiebiorstwo
wskazato poziom operacyjnego zapotrzebowania na gotédwke jako wyznacznik minimalnego stanu
gotéwki. Oznacza to, ze w sytuacji posiadania przez ktorykolwiek z oddziatéw srodkéw pienieznych w
wartosci nizszej niz ten stan przedsiebiorstwo zgtasza zapotrzebowanie na gotéwke, ktére moze byé
pokryte z nadwyzki sSrodkéw ponad ten stan innego oddziatu badz w drodze zaciggniecia zadtuzenia
krétkoterminowego. Natomiast w sytuacji, gdy warto$¢ srodkow pienieznych w ktérymkolwiek od-
dziale przewyzsza stan okreslony zapotrzebowaniem operacyjnym, nadwyzka ponad ten stan wyko-
rzystywana jest w celu pokrycia niedoboru gotowki w innym oddziale (jezeli taki niedobdr wystepuje)
badz lokowana jest w inwestycje krétkoterminowe.

Zaktada sie, ze ustuga cash poolingu nie pocigga za sobg dodatkowych kosztéw finansowych,
gdyz jest ona $wiadczona przedsiebiorstwu w pakiecie szeregu ustug bankowych jako ustuga dodat-
kowa majgca na celu zwiekszenie lojalnosci klienta i budowania dtugoterminowych relacji klienta z
bankiem.

Zaktada sie, ze wykazane w bilansie wartosci zadtuzenia krétkoterminowego oraz inwestycji
krétkoterminowych stanowig Srednie wartosci tych pozycji bilansowych w trakcie roku.

W tej sytuacji MVA przedsiebiorstwa ksztattuje sie na poziomie 3964,06 zt, co zaprezentowane
jest w tabeli 5.2.

Tabela 5.2. MVA przedsiebiorstwa — wariant z cash poolingiem

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,74%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67185,74 71100,80
WACC (t) * IC (t-1) 2803,76 2894,83 2990,48 3177,13 3372,88
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40
EVA 890,51 917,39 940,86 911,98 877,52
EVA disc. 852,11 838,37 819,48 758,09 696,01
MVA 3964,06

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W celu wykazania wptywu stosowania cash poolingu na MVA wprowadzono zatozenia modyfikujgce
model wejsciowy.

Zaktada sie, ze oddziat pierwszy odnotowuje niedobory srodkéw takze w roku 4 i 5 w kwocie 500 tys.
PLN (Sredni roczny poziom niedoboru), natomiast oddziat drugi odnotowuje nadmiar gotéowki w sto-
sunku do zapotrzebowania (Sredni roczny poziom nadmiaru) takze w latach 1, 2 i 3, w kwocie 500 tys.
PLN. Nadmiar gotowki lokowany w inwestycje krotkoterminowe i nie kompensuje niedoboréw wy-
stepujacych w oddziale pierwszym z uwagi na brak monitorowania tej mozliwosci przez zarzad i brak
stosowania cash poolingu automatyzujgcego decyzje o kompensowaniu niedoboréw z istniejgcych
nadwyzek. Wielkosci te prezentuje rysunek 5.2.

Rysunek5.2. Niedobdr i nadmiar gotowki w przedsiebiorstwie w stosunku do zapotrzebowania
operacyjnego w modelu po korekcie zgodnej z zatozeniami symulacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne.
Ze wzgledu na brak stosowania cash poolingu niedobory jednego z oddziatéw nie s3 automatycznie
kompensowane nadwyzkami wystepujgcymi na rachunkach drugiego oddziatu.

5.3. Finansowe skutki implementacji innowacji w zarzagdzaniu ptynnoscia z perspektywy
sprawozdan pro-forma

Sprawozdania finansowe modelowego przedsiebiorstwa (bilans oraz rachunek wynikow) dla dwdch
analizowanych wariantéw — z zastosowaniem i bez zastosowania cash poolingu zamieszczono w
aneksie 5.

W przypadku wariantu bez cash poolingu koszty i przychody finansowe przedsiebiorstwa sg odmien-
ne niz w modelu wyjsciowym. Prezentuje je tabela 5.3.

Tabela 5.3. Koszty i przychody finansowe przedsiebiorstwa — wariant bez cash poolingu (w tys. zt)

okres prognozy 1 2 3 4 5
Przychody finansowe 7,50 7,50 7,50 53,22 102,20
Koszty finansowe 633,84 537,20 433,68 431,50 431,50

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W tej sytuacji przychody finansowe sg wyisze, wyzsze sg jednak tez koszty finansowe. Znajduje to
swoje odzwierciedlenie w poziomie MVA, ktdra osigga wartosé 3933,61 zt. Prezentuje to tabela 5.4.

Tabela 5.4. MVA przedsiebiorstwa — wariant bez cash poolingu

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,49% 4,59% 4,70% 4,71% 4,73%
IC (t-1) 62718,02 63340,20 63968,60 67651,48 71557,92
WACC (t) * IC (t-1) 2817,76  2908,64 3004,09 3189,59 3384,91
EBIT (1-TR) 3700,35 3818,29 3937,41 4094,76 4255,96
EVA 882,59 909,65 933,32 905,17 871,04
EVA disc. 844,65 831,53 813,28 752,84 691,32
MVA 3933,61

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Taki uktad okazuje sie niekorzystny w porédwnaniu do modelu wyjsciowego, w ktérym wielkosci za-
dtuzenia krotkoterminowego oraz inwestycji krotkoterminowych i zwigzanych z nimi kosztéw i przy-
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choddéw finansowych byty inne w zwigzku z zastosowaniem cash poolingu. W zakresie tej innowacji
ujemne saldo srodkéw pienieznych oddziatu pierwszego jest automatycznie w pierwszej kolejnosci
pokrywane z nadmiaru srodkéw pienieznych drugiego oddziatu (jezeli takie wystepuje) i na odwrét.
W takiej sytuacji w roku 1, 2, 3, 4 i 5 deficyt Srodkéw pienieznych oddziatu pierwszego byt pokrywany
z nadwyzki srodkéw pienieznych wystepujacej w tych latach w oddziale 2. Zastosowanie cash poolin-
gu powodowato zmniejszenie pozycji , przychody finansowe” i zmniejszenie pozycji ,koszty finanso-
we” w kazdym analizowanym roku (por. tabela 5.1 i tabela 5.2).

Analiza konsekwencji zastosowania cash poolingu dla sytuacji finansowej przedsiebiorstwa i jego
zdolnosci do kreacji wartos$ci wykazata pozytywny wptyw tego innowacyjnego mechanizmu finanso-
wego na ksztattowanie sie parametréw rachunku EVA i MVA. Oddziatywanie to ujawnia sie przede
wszystkim w wartosci kosztéw i przychodéw finansowych. Poziom MVA przedsiebiorstwa stosujgce-
go cash pooling i niestosujgcego cash poolingu prezentuje rysunek 5.3.

Rysunek 5.3. Poziom MVA w przedsiebiorstwie stosujgcym cash pooling i niestosujgcym cash po-
olingu — wynik symulacji
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i o 3964,06
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przeprowadzona symulacja pozwolita wykaza¢, ze zastosowanie cash poolingu jako innowacji wspie-
rajgcej zarzadzanie ptynnoscig przedsiebiorstwa zauwazalnie poprawia MVA. Umiarkowane zatozenia
modyfikujgce model wyjsciowy wystarczyty, aby wykazaé pozytywne konsekwencje stosowania in-
nowacyjnych mechanizméw finansowych w zarzadzaniu ptynnoscis.
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Podsumowanie

Celem opracowania byto przeprowadzenie rachunku symulacyjnego dla zobrazowania konse-
kwencji zastosowania innowacyjnych mechanizméw finansowych (wybranych) dla sytuacji finansowej
(modelowego) przedsiebiorstwa, w tym jego zdolnosci do kreacji wartosci. Rozwazania prowadzono
przy zatozeniu, iz kreacja wartosci jest uznawana za gtéwny cel dziatania przedsiebiorstwa, a jej po-
miar jest mozliwy m.in. w rachunku ekonomicznej i rynkowej wartosci dodanej.

Rachunek symulacyjny przeprowadzono dla czterech wyodrebnionych obszaréw decyzyjnych finan-
sOw przedsiebiorstwa: inwestowania, finansowania, zarzadzania ryzykiem oraz zarzadzania ptynno-
Scia.

Dla kazdego z obszaréw decyzyjnych dopasowano jeden przykfad innowacyjnego mechanizmu finan-
sowego, ktéry moze spetnia¢ odpowiednie funkcje wspierajgc efektywnosé dziatania przedsiebior-
stwa. Byty to odpowiednio:

inwestycje w certyfikaty inwestycyjne funduszy hedgingowych dla obszaru inwestowania,

finansowanie hybrydowe (w formie emisji obligacji zamiennych) dla obszaru finansowania,

terminowy kontrakt forward opiewajgcy na kurs USD/PLN dla obszaru zarzadzania ryzykiem
(walutowym),

cash pooling dla obszaru zarzadzania ptynnoscia.
Dla kazdego obszaru decyzyjnego przygotowano rachunek symulacyjny w dwdéch wariantach:
— bez zastosowania innowacyjnych mechanizméw finansowych,
— z zastosowaniem innowacyjnych mechanizméw finansowych.

W ten sposdb mozliwa byta identyfikacja zmian w poziomie parametréw sktadowych rachunku eko-
nomicznej i rynkowej wartosci dodanej, w tym wartos$ci NOPAT, WACC i IC przy zastosowaniu inno-
wacyjnych mechanizméw finansowych (na tle dziatania przedsiebiorstwa bez tych innowacji finanso-
wych).
Wszystkie symulacje wykazaty pozytywny wptyw zastosowania innowacyjnych mechanizméw finan-
sowych na zdolnos¢ przedsiebiorstwa do kreacji wartosci — otrzymano wyzsze wyniki dla ekonomicz-
nej i rynkowej wartosci dodanej w przypadku wariantéw ilustrujgcych zastosowanie innowacyjnych
mechanizméw finansowych. Jednoczesnie zauwazono istotny wptyw przyjetych zatozen dla danych
wejsciowych wykorzystywanych w rachunku symulacyjnym na otrzymywane wyniki.

Rozwazania prezentowane w opracowaniu (przy akceptacji ograniczen wynikajacych z przyje-
tego modelu) potwierdzajg zasadnos$¢ zastosowania innowacyjnych mechanizmoéw finansowych w
zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa, ktdra zwigzana jest z mozliwoscig poprawy efektywnosci
dziatania przedsiebiorstwa. Jednoczesnie podkreslajg koniecznos¢ kazdorazowej oceny potencjalnych
konsekwencji decyzji o zastosowaniu innowacyjnych mechanizméw finansowych dla sytuacji finan-
sowe] przedsiebiorstwa, w tym zmian w poziomie kosztow i przychoddw oraz zdolnosci do kreacji
wartosci. Przedstawione badania potwierdzity takze, ze ocena taka z wykorzystaniem metody symu-
lacji i analizy scenariuszy moze byé przeprowadzona np. w rachunku ekonomicznej i rynkowej warto-
$ci dodanej.
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Aneks 1

wyjsciowe dane do budowy modelu sprawozdan finansowych pro-forma — dane zagregowane GUS

dla sektora przedsiebiorstw przemystowych

Tabelal.A. Wybrane zagregowane dane bilansowe i wynikowe dla przedsiebiorstw sektora prze-

mystowego (w min zt)

Wyszczegdlnienie 2012 2013 2014 2015
liczba przedsigbiorstwo 17000 17248 17 479 17 185
Aktywa trwate razem 759951,6 805633,7 847908,4 879035,6
Aktywa rzeczowe 527948,7 553244,6 593864,8 613606,3
w tym srodki trwate 472553,0 496482,3 520511,1 535314,7
Aktywa obrotowe razem 429674,7 440021,3 463097,5 477 965,9
Zapasy 132207,6 132714,5 136475,2 142745,8
Naleznosci 192953,5 193961,5 2010789 207 481,9
Srodki pieniezne 69697,9 775489 88 480,4 90 227,5
Inwestycje krétkoterminowe 92644,9 102951,5 115368,6 116077,6
RAZEM AKTYWA 1189626,3 1245655,0 1311005,9 1357001,5
Kapitaty wtasne 664705,9 703391,7 7262859 737529,7
w tym kapitat podstawowy 258046,1 282278,4 292325,2 297 279,6
Kapitaty obce dtugoterminowe 129109,2 136672,6 162858,0 177 966,5
Kapitaty obce krétkoterminowe 291056,6 297009,3 304 826,9 322 144,6
Zobowigzania kterm.

(inne niz kredyty | pozyczki) 221374,0 227552,0 238677,8 248192,3
Rezerwy na zobowigzania 63516,8 64819,9 68 176,9 65 970,1
RAZEM PASYWA 1189626,4 1245655,1 1311005,9 1357001,4
Przychody z catoksztattu dziatalnosci 1381672,9 1374474,9 1400147,7 1423532,4
przychody ze sprzedazy 1336619,2 1331636,3 1348563,9 1381641,0
Koszty uzyskania przychodéw 1307571,9 1298277,0 1327406,4 1371907,7
Wynik finansowy brutto 74129,5 76230,3 72771,5 51637,7
Wynik finansowy netto 61680,4 65147,2 62222,5 43333,2

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS [2013, 2014, 2015, 2016a].

Tabelal.B. Wybrane dane bilansowe i wynikowe w przeliczeniu na jedno przedsiebiorstwo sektora przemy-

stowego (w tys. zt)

53



Wyszczegdlnienie 2012 2013 2014 2015
Aktywa trwate razem 44 703,0 46708,8 48510,1 51151,3
Aktywa rzeczowe 31055,8 32075,9 33975,9 35705,9
w tym $rodki trwate 27797,2 28784,9 29779,2 31150,1
Aktywa obrotowe razem 25275,0 25511,4 26494,5 27 813,0
Zapasy 77769 76945 78080 83064
Naleznosci 11 350,2 11245,4 11504,0 120734
Srodki pieniezne 4099,9 4496,1 5062,1 52504
Inwestycje krétkoterminowe 5449,7 5968,9 6600,4 6754,6
RAZEM AKTYWA 69 978,0 72220,3 75004,6 78964,3
Kapitaty wtasne 39100,3 40781,1 41551,9 42917,1
w tym kapitat podstawowy 15179,2 163659 16724,4 17298,8
Kapitaty obce dfugoterminowe 7594,7 7924,0 9317,4 10355,9
Kapitaty obce krétkoterminowe 17121,0 17219,9 17439,6 18745,7
Zobowigzania kterm.

(inne niz kredyty | pozyczki) 13022,0 13192,9 13655,1 144424
Rezerwy na zobowigzania 3736,3 3758,1 3900,5 3838,8
RAZEM PASYWA 69 978,0 72220,3 75004,6 78964,3
Przychody z catoksztattu dziatalnosci 81274,9 79688,9 80104,6 82835,8
przychody ze sprzedazy 78 624,7 77 205,3 77 153,4 80398,1
Koszty uzyskania przychodéw 76916,0 75271,2 75942,9 79831,7
Wynik finansowy brutto 4360,6 4419,7 4163,4 3004,8
Wynik finansowy netto 36283 3777,1 35598 2521,6
zapasy / przychody ze sprzedazy 9,89% 9,97%  10,12%  10,33%
naleznosci / przychody ze sprzedazy 14,44%  14,57%  14,91%  15,02%
$rodki pieniezne / przychody ze sprzedazy 5,21% 5,82% 6,56% 6,53%
zobowigzania biezgce / przychody ze sprzedazy  16,56%  17,09%  17,70%  17,96%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS [2013, 2014, 2015, 2016a].
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Aneks 2
Sprawozdania finansowe pro-forma dla symulacji 1 ilustrujgcej zastosowanie innowacyjnych me-

chanizméw finansowych w inwestowaniu

Tabela 2.A. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w pierw-

szym wariancie inwestycyjnym (portfel jednosktadnikowy - inwestycja w fundusze hedgingowe)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA
A. Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16
B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 29373,70 33857,92
1. Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 28936,01 26195,37
1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12
1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18
1.3. gotdéwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
1.4. inwestycja wolnych srodkéw 3000,00 6300,00
Pozostate inwestycje krotkoterm.  9830,00 0,00 0,00 0,00 437,69 7662,55
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82600,60 87617,09
PASYWA
A. Kapitaty wtasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 57190,97 62056,87
1.  Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00
2. Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39890,97 44756,87
B. Kapitat obcy 43700,00 30739,46 28116,07 25297,14 25409,62 25560,22
1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00
2. Zadtuzenie kréotkoterminowe 18750,00 5772,74 3003,18 36,63 0,00 0,00
3.  Zobowigzania biezgce 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82600,60 87617,09

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2.B. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys.

zt) w pierwszym wariancie inwestycyjnym (inwestycja w fundusze hedgingowe)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3.  Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5. Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 6,57 114,94
5a. dodatkowe przychody finansowe 794,37 1668,17
6. Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
6a. dodatkowe koszty finansowe 316,14 513,89
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 5072,84 6007,28
8. Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 963,84 1141,38
9. Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 4109,00 4865,90

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2.C. Ustalenie EBIT dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys.

inwestycyjnym (inwestycja w fundusze hedgingowe)

okres prognozy 1 2 3 4 5

Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 800,94 1783,11
Koszty finansowe (1) 616,05 519,11 415,28 730,14 927,89
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 5072,84 6007,28
EBIT (réwny EBT = 1) 4560,83 4706,44 4853,51 5802,98 6935,17
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4700,41 5617,49

Zrédto: Opracowanie wtasne.

zt) w pierwszym wariancie
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Tabela 2.D. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w drugim

wariancie inwestycyjnym (portfel dwusktadnikowy - inwestycja w fundusze hedgingowe i lokata bankowa)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA
A.  Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16
B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 29192,52 33232,66
1.  Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 28936,01 26195,37
1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12
1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18
1.3. gotdéwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
1.4. inwestycja - hedge funds 3000,00 6300,00
2. Pozostate inwestycje krétkoterm.  9830,00 0,00 0,00 0,00 256,51 7037,29
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82419,42 86991,83
PASYWA
A. Kapitaty wtasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 57009,80 61431,61
1. Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00
2. Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39709,80 44131,61
B. Kapitat obcy 43700,00 30739,46 28116,07 25297,14 25409,62 25560,22
1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00
2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 5772,74 3003,18 36,63 0,00 0,00
3.  Zobowigzania biezace 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82419,42 86991,83

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 2.E. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys.

zt) w drugim wariancie inwestycyjnym (inwestycja w fundusze hedgingowe i lokata bankowa)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3.  Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3.  Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5. Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 3,85 105,56
5a. dodatkowe przychody finansowe 415,34 872,36
6. Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
6a. dodatkowe koszty finansowe 158,07 256,95
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4849,16 5459,03
8. Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 921,34 1037,22
9. Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 3927,82 4421,82

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2.F. Ustalenie EBIT dla przykladowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w drugim wariancie

inwestycyjnym (inwestycja w fundusze hedgingowe i lokata bankowa)

okres prognozy 1 2 3 4 5

Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 419,19 977,92
Koszty finansowe (1) 616,05 519,11 415,28 572,07 670,95
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4849,16 5459,03
EBIT (réwny EBT = 1) 4560,83 4706,44 4853,51 5421,23 6129,98
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4391,20 4965,28

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2.G. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w trzecim

wariancie inwestycyjnym (portfel trzysktadnikowy - inwestycja w fundusze hedgingowe, lokata bankowa i

akcje)
okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA
A. Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16
B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 29152,71 33084,04
1. Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 2542497 25679,22 28936,01 26195,37
1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12
1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18
1.3. gotéwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
1.4. inwestycja - hedge funds 3000,00 6300,00
2. Pozostate inwestycje krotkoterm.  9830,00 0,00 0,00 0,00 216,70 6888,67
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82379,61 86843,20
PASYWA
A. Kapitaty wtasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 56969,99 61282,99
1.  Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00
2. Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39669,99 43982,99
B. Kapitat obcy 43700,00 30739,46 28116,07 25297,14 25409,62 25560,22
1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00
2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 5772,74 3003,18 36,63 0,00 0,00
3. Zobowigzania biezgce 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82379,61 86843,20

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2.H. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys.

zt) w trzecim wariancie inwestycyjnym (inwestycja w fundusze hedgingowe, lokata bankowa i akcje)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3.  Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5. Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 3,25 103,33
5a. dodatkowe przychody finansowe 303,56 637,47
6. Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
6a. dodatkowe koszty finansowe 94,84 154,17
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4800,01 5324,69
8. Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 912,00 1011,69
9. Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 3888,01 4313,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2.1. Ustalenie EBIT dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w trzecim wariancie in-

westycyjnym (inwestycja w fundusze hedgingowe, lokata bankowa i akcje)

okres prognozy 1 2 3 4 5

Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 306,81 740,80
Koszty finansowe (1) 616,05 519,11 415,28 508,84 568,17
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4800,01 5324,69
EBIT (réwny EBT = 1) 4560,83 4706,44 4853,51 5308,85 5892,86
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4300,17 4773,22

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 2.J. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w czwar-

tym wariancie inwestycyjnym (portfel jednosktadnikowy - lokata bankowa)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA
A.  Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16
B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 29011,46 32607,53
1.  Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 28936,01 26195,37
1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12
1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18
1.3. gotdéwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
1.4. inwestycja - hedge funds 3000,00 6300,00
2. Pozostate inwestycje krétkoterm.  9830,00 0,00 0,00 0,00 75,44 6412,15
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82238,35 86366,69
PASYWA
A. Kapitaty wtasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 56828,73 60806,47
1. Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00
2. Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39528,73 43506,47
B. Kapitat obcy 43700,00 30739,46 28116,07 25297,14 25409,62 25560,22
1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00
2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 5772,74 3003,18 36,63 0,00 0,00
3.  Zobowigzania biezace 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82238,35 86366,69

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 2.K. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys.

zt) w czwartym wariancie inwestycyjnym (lokata bankowa)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3.  Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5. Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 1,13 96,18
5a. dodatkowe przychody finansowe 36,45 76,55
6. Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
6a. dodatkowe koszty finansowe 0,00 0,00
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4625,62 4910,79
8. Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 878,87 933,05
9. Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 3746,75 3977,74

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2.L. Ustalenie EBIT dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w czwartym wariancie

inwestycyjnym (lokata bankowa)

okres prognozy 1 2 3 4 5

Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 37,58 172,73
Koszty finansowe (1) 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4625,62 4910,79
EBIT (réwny EBT = 1) 4560,83 4706,44 4853,51 5039,62 5324,79
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4082,09 4313,08

Zrédto: Opracowanie wiasne.
Aneks 3

62



Sprawozdania finansowe pro-forma dla symulacji 2 ilustrujgcej zastosowanie innowacyjnych me-

chanizmoéw finansowych w finansowaniu przedsiebiorstwa

Tab. 3A. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) dla
modelu wyjsciowego (po korektach)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA

A. Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16

B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 29018,47 32551,86

1. Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 25936,01 26195,37

1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12

1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18

1.3. gotdéwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
Pozostate inwestycje krétko-

2. term. 9830,00 0,00 0,00 0,00 3082,45 6356,48
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82245,36 86311,02
PASYWA

A. Kapitaty wiasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 56835,74 60750,80

1.  Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00

2. Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39535,74 43450,80

B. Kapitat obcy 43700,00 30739,46 28116,07 25297,14 25409,62 25560,22

1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00

2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 5772,74  3003,18 36,63 0,00 0,00

3.  Zobowigzania biezgce 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82245,36 86311,02

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Tab. 3.B. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa
(w tys. zt) dla modelu wyjsciowego po korektach

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3. Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5. Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 46,24 95,35
6. Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00

Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4634,28 4833,41
8. Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 880,51 918,35
9. Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 3753,77 3915,06

Zrédto: Opracowanie wtasne

Tab. 3.C. Ustalenie EBIT dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) w modelu wyj-
sciowym po korekcie

okres prognozy 1 2 3 4 5

Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 46,24 95,35
Koszty finansowe (1) 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4634,28 4833,41
EBIT (réwny EBT = 1) 4560,83 4706,44 4853,51 5048,28 5247,41
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tab. 3.D. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) z uwzgled-
nieniem emisji obligacji zamiennych
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okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA

A.  Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16

B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 26089,26 28992,55

1. Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 25936,01 26195,37

1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12

1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18

1.3. gotdéwka operacyjna 5250,00 4872,24  4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
Pozostate inwestycje krétko-

2. term. 9830,00 0,00 0,00 0,00 153,24  2797,18
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 79316,15 82751,72
PASYWA

A. Kapitaty wtasne 42900,00 45074,49 47832,48 50775,20 53906,53 57191,50

1.  Kapitat podstawowy 17300,00 7300,00 7300,00 7300,00 7300,00 7300,00
Kapitat hybrydowy 0,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00

2. Zysk zatrzymany 25600,00 27774,49 30532,48 33475,20 36606,53 39891,50

B. Kapitat obcy 43700,00 31760,25 29770,61 27603,92 25409,62 25560,22

1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00

2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 6793,53  4657,72  2343,40 0,00 0,00

3.  Zobowigzania biezace 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 79316,15 82751,72

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tab. 3.E. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt)

z uwzglednieniem emisji obligacji zamiennych

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3.  Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5. Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 2,30 41,96
6. Koszty finansowe 651,77 577,02 496,02 414,00 414,00
Dodatkowe koszty finansowe:
prowizja od kredytéw dtugoterminowych
1% 103,50 103,50 103,50 103,50 103,50
prowizja z tytutu emisji obligacji zamien-
nych 500,00
odsetki od obligacji zamien-
nych 621,00 621,00 621,00 621,00 621,00
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 2684,56 3404,92 3632,99 3865,84 4055,52
8. Podatek dochodowy 510,07 646,94 690,27 734,51 770,55
9. Zysk netto (EAT) 2174,49 2757,99 2942,72 3131,33 3284,97

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tab. 3.F. Ustalenie EBIT dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) z uwzglednie-
niem emisji obligacji zamiennych

okres prognozy 1 2 3 4 5
Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 2,30 41,96
Koszty finansowe (1) 1772,77 1198,02 1117,02 1035,00 1035,00
koszty prowizji i optat

Zysk przed opodatkowaniem EBT 2788,06 3508,42 3736,49 3969,34 4159,02
EBIT (rowny EBT - 1) 4560,83  4706,44  4853,51 5004,34 5194,02
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4053,52 4207,16

Zrédto: Opracowanie wtasne.



Aneks 4

Sprawozdania finansowe pro-forma dla symulacji 3 ilustrujgcej zastosowanie innowacyjnych me-

chanizméw finansowych w zarzadzaniu ryzykiem

Tab. 4. A. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA

Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16
Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24  25424,97 25679,22 29018,47 32551,86
Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 25936,01 26195,37
zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12
naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41  12425,43  12549,68 12675,18
gotédwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
Pozostate inwestycje krdtko-

term. 9830,00 0,00 0,00 0,00 3082,45 6356,48
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 8224536 86311,02
PASYWA

Kapitaty wiasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 56835,74 60750,80
Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00
Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28  32187,02 35781,98  39535,74  43450,80
Kapitat obcy 43700,00 30739,46  28116,07 25297,14 25409,62 25560,22
Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00  10350,00
Zadtuzenie krotkoterminowe 18750,00 5772,74 3003,18 36,63 0,00 0,00
Zobowigzania biezgce 14600,00 14616,72  14762,89  14910,52 15059,62  15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 8224536 86311,02

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tab. 4.B. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa

(w tys. zt) dla modelu wyjsciowego po korektach zwigzanych z narazeniem na ryzyko walutowe

okres prognozy 1 2 3 4 5
Przychody ze sprzedazy 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 46,24 95,35
Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
Pozostate koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4634,28 4833,41
Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 880,51 918,35
Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 3753,77 3915,06
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tab. 4.C. Szacowanie Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) po korektach
zwigzanych ze wzrostem zmiennosci MVA

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5

koszt kapitatu wtasnego 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
udziat 59,58% 74,09% 78,75% 83,64% 84,59% 85,44%
udziat * koszt 5,36% 6,67% 7,09% 7,53% 7,61% 7,69%
koszt kapitatu obcego krotko-

terminowego 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84%
udziat 26,04% 9,28% 4,78% 0,06% 0,00% 0,00%
udziat * koszt 0,74% 0,26% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00%
koszt kapitatu obcego dtugoter-

minowego 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24%
udziat 14% 16,64% 16,47% 16,31% 15,41% 14,56%
udziat * koszt 0% 0,54% 0,53% 0,53% 0,50% 0,47%
WACC 6,57% 7,47% 7,76% 8,06% 8,11% 8,16%

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tab. 4.D. Kalkulacja MVA po korektach dotyczgcych podwyiszenia WACC w zwigzku z ryzykiem
walutowym

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 7,47% 7,76% 8,06% 8,11% 8,16%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67185,74 71100,80
WACC (t) *IC (t-1) 4647,57 4874,31 5113,76 5450,56 5802,91
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40
EVA -953,30 -1062,09 -1182,42 -1361,45 -1552,51
EVA disc. -887,04 -914,69 -937,15 -996,54  -1048,75
MVA -4784,17

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tab. 4.E. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przykladowego badanego przedsiebiorstwa
(w tys. zt) stosujgcego terminowy kontrakt typu forward w zarzadzaniu ryzykiem walutowym

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3. Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5.  Przychody finansowe 6847,76 18523,27 315,26  2032,07 439,46
5a przychody z forwardu 6847,76 18256,35 1645,89
6. Koszty finansowe 416,25 414,00 414,00 414,00 414,00
6a koszty forwardu 2249,75 1344,52 7197,20 1371,55 5887,03
zysk/strata z realizacji kontraktu forward 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 10992,34456 22815,71 4754,77 6620,11 5177,53
8. Podatek dochodowy 2088,55 4334,98 903,41 1257,82 983,73
9. Zysk netto (EAT) 8903,80 18480,72 3851,36 5362,29 4193,80

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tab. 4.F. Kalkulacja MVA przy zastosowaniu kontraktu walutowego typu forward w zarzadzaniu
ryzykiem walutowym

okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,70% 4,77% 4,78% 4,80% 4,81%
IC(t-1) 62218,02 80634,52 84485,88 89848,17 94041,96
WACC (t) * IC (t-1) 2927,35 3849,57 4042,13 4310,25 4519,94
EBIT (1-TR) 9240,96 18816,06 4186,70 5697,63 4529,14
EVA 6313,61 14966,50 144,57 1387,38 9,20
EVA disc. 6029,90 13633,66 125,65 1150,26 7,27
MVA 20946,74

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Aneks 5
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Sprawozdania finansowe pro-forma dla symulacji 4 ilustrujgcej zastosowanie innowacyjnych me-

chanizméw finansowych w zarzgdzaniu ptynnoscia

Tab. 5A. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (w tys. zt) dla
modelu wyjsciowego — stosowanie cash poolingu

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA

A.  Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16

B. Aktywa obrotowe 35450,00 25173,24 25424,97 25679,22 29018,47 32551,86

1.  Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 25936,01 26195,37

1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12

1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18

1.3. gotéwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
Pozostate inwestycje krétko-

2. term. 9830,00 0,00 0,00 0,00 3082,45 6356,48
Razem Aktywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82245,36 86311,02
PASYWA

A. Kapitaty wtasne 42900,00 46095,28 49487,02 53081,98 56835,74 60750,80

1. Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00

2. Zysk zatrzymany 25600,00 28795,28 32187,02 35781,98 39535,74 43450,80

B. Kapitat obcy 43700,00 30739,46 28116,07 25297,14 25409,62 25560,22

1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00

2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 5772,74  3003,18 36,63 0,00 0,00

3.  Zobowigzania biezgce 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 76834,74 77603,09 78379,12 82245,36 86311,02

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tab. 5.B. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa
(w tys. zt) dla modelu wyjsciowego (stosowanie cash poolingu)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
1. Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
2. Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
3. Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
3. Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
4. Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
5.  Przychody finansowe 0,00 0,00 0,00 46,24 95,35
6. Koszty finansowe 616,05 519,11 415,28 414,00 414,00
7. Zysk przed opodatkowaniem EBT 3944,79 4187,33 4438,22 4634,28 4833,41
8. Podatek dochodowy 749,51 795,59 843,26 880,51 918,35
9. Zysk netto (EAT) 3195,28 3391,74 3594,96 3753,77 3915,06
Zrédto: Opracowanie wtasne.
Tab. 5.C. Kalkulacja MVA w przedsiebiorstwie stosujacym cash pooling
okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,51% 4,61% 4,71% 4,73% 4,74%
IC (t-1) 62218,02 62840,20 63468,60 67185,74 71100,80
WACC (t) * IC (t-1) 2803,76  2894,83 2990,48 3177,13 3372,88
EBIT (1-TR) 3694,28 3812,22 3931,34 4089,11 4250,40
EVA 890,51 917,39 940,86 911,98 877,52
EVA disc. 852,11 838,37 819,48 758,09 696,01
MVA 3964,06

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tab. 5. D. Bilans pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa (dane w tys.
zt) z zatozeniem nie stosowania cash poolingu (wystepowanie zadtuzenia krétkoterminowego oraz

inwestycji krétkoterminowych)

okres prognozy 0=2015 1 2 3 4 5
AKTYWA
A.  Aktywa trwate 51150,00 51661,50 52178,12 52699,90 53226,90 53759,16
B. Aktywa obrotowe 35450,00 25673,24 25924,97 26179,22 29484,21 33008,97
1. Aktywa obrotowe operacyjne 25620,00 25173,24 25424,97 25679,22 25936,01 26195,37
1.1. zapasy 8300,00 8120,40 8201,60 8283,62 8366,46 8450,12
1.2. naleznosci 12070,00 12180,60 12302,41 12425,43 12549,68 12675,18
1.3. gotdwka operacyjna 5250,00 4872,24 4920,96 4970,17 5019,87 5070,07
2. Pozostate inwestycje krotkoterm. 9830,00 500,00 500,00 500,00 3548,19 6813,60
Razem Aktywa 86600,00 77334,74 78103,09 78879,12 82711,10 86768,14
PASYWA
A. Kapitaly wtasne 42900,00 46086,94 49470,10 53056,23 56801,48 60707,92
1.  Kapitat podstawowy 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00 17300,00
2. Zysk zatrzymany 25600,00 28786,94 32170,10 35756,23 39501,48 43407,92
B.  Kapitat obcy 43700,00 31247,80 28632,99 25822,89 25909,62 26060,22
1.  Zadtuzenie dtugoterminowe 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00 10350,00
2. Zadtuzenie krétkoterminowe 18750,00 6281,08 3520,10 562,37 500,00 500,00
3.  Zobowigzania biezace 14600,00 14616,72 14762,89 14910,52 15059,62 15210,22
Razem Pasywa 86600,00 77334,74 78103,09 78879,12 82711,10 86768,14

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Tab. 5.E. Rachunek wynikéw pro-forma (prognoza) dla przyktadowego badanego przedsiebiorstwa
(w tys. zt) dla modelu wyjsciowego z zatozeniem niestosowania cash poolingu (wystepowanie za-

dtuzenia kréotkoterminowego oraz inwestycji krotkoterminowych)

okres prognozy =2015 1 2 3 4 5
Przychody ze sprzedazy 80400,00 81204,00 82016,04 82836,20 83664,56 84501,21
Koszty operacyjne zmienne 60903,00 61512,03 62127,15 62748,42 63375,91
Koszty state inne niz amortyzacja 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Amortyzacja 5740,17 5797,57 5855,54 5914,10 5973,24
Zysk na sprzedazy 4560,83 4706,44 4853,51 5002,04 5152,06
Przychody finansowe 7,50 7,50 7,50 53,22 102,20
Koszty finansowe 633,84 537,20 433,68 431,50 431,50
Zysk przed opodatkowaniem EBT 3934,50 4176,74 4427,32 4623,76 4822,77
Podatek dochodowy 747,55 793,58 841,19 878,52 916,33
Zysk netto (EAT) 3186,94 3383,16 3586,13 3745,25 3906,44
Zrédto: Opracowanie wtasne.
Tab. 5.F. Kalkulacja MVA w przedsiebiorstwie niestosujacym cash poolingu
okres prognozy 1 2 3 4 5
WACC 4,49% 4,59% 4,70% 4,71% 4,73%
IC (t-1) 62718,02 63340,20 63968,60 67651,48 71557,92
WACC (t) * IC (t-1) 2817,76  2908,64 3004,09 3189,59 338491
EBIT (1-TR) 3700,35 3818,29 3937,41 4094,76 4255,96
EVA 882,59 909,65 933,32 905,17 871,04
EVA disc. 844,65 831,53 813,28 752,84 691,32
MVA 3933,61

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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