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Wstep

Szacowanie wartoS$ci przedsiebiorstwa w warunkach gospodarki rynkowe;j
nalezy do zagadnien o kluczowym znaczeniu. Chodzi nie tylko o poznanie jego
wartosci, ale przede wszystkim o prestiz przedsiebiorstwa, a w wypadku spo6-
tek akcyjnych o cene akeji. Informacja o wartosci przedsiebiorstwa jest row-
niez istotna z punktu widzenia sposobu realizowania biezgcych dzialan,
zwlaszeza gdy strategia rozwoju zaklada maksymalizacje wartosci.

Zagadnieniem o realnym znaczeniu praktycznym jest identyfikacja czyn-
nikéw wplywajacych na warto$é przedsiebiorstwa, w tym giéwnie czynnikéw
dochodowych. Warto$§¢ ewidencyjna majatku przedsiebiorstwa rzadko od-
zwierciedla jego rzeczywistg warto$¢ ekonomiczng. Wartosé bilansowa w mo-
mencie dokonywania wyceny moze charakteryzowaé sie niedoszacowaniem
badz przeszacowaniem. Ponadto warto$é bilansowa przedsiebiorstwa ma
charakter statyczny i nie zawiera informacji o przyszlych dochodach inwesto-
ra, co jest istotnym zagadnieniem.

Nowoczesne podejscie do kreowania warto$ci przedsiebiorstwa zaklada
Swiadome podejmowanie dziatan zorientowanych na jej zwiekszanie i stabi-
lizowanie w czasie. Z punktu widzenia wlascicieli oznacza to realne pomna-
zanie ich kapitatow.

W dynamicznych warunkach gospodarki rynkowej szczegdlnego znaczenia
w realizacji strategii maksymalizacji warto$ci przedsiebiorstwa nabiera
uwzglednienie ryzyka zwigzanego z zagrozeniem skutecznos$ci podejmowa-
nych dzialan. Te dylematy staly sie inspiracjg do podjecia proby ustalenia
kluczowych determinant wartosci przedsiebiorstw odziezowych oraz oszaco-
wania warto$ci przedsiebiorstw z uwzglednieniem ryzyka.
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1. Cel i zakres badan

Celem gtéwnym pracy byto okreSlenie kluczowych czynnikéw wplywa-
jacych na warto$é ekonomiczng duzych i Srednich przedsiebiorstw odziezo-
wych w wojewoddztwie 16dzkim. W ramach celu giéwnego przyjeto nastepu-
jace zadania badawecze:

1) okreslenie strategii rozwoju realizowanych przez badane przedsiebior-
stwa,

2) rozpoznanie zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania strumieni pie-
nieznych,

3) ustalenie poziomu ryzyka inwestycyjnego w aspekcie warto$ci przedsie-
biorstwa,

4) ustalenie wplywu struktury kapitalu na warto§¢ ekonomiczng przedsie-
biorstwa odziezowego,

5) ocena statystyczno-ekonometryczna kluczowych czynnikow wptywajacych
na warto$¢ ekonomiczng przedsiebiorstw odziezowych.

W trakcie prowadzonych badan dokonano takze rozpoznania czynnikow
sprzyjajacych umacnianiu kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw oraz pogladéw pracownikéw na temat barier rozwoju badanych
przedsiebiorstw.

Do badan przyjeto Srednie i duze przedsiebiorstwa przemystu odziezowe-
go, dzialajace na terenie wojewodztwa 16dzkiego.

Wybér wojewodztwa 16dzkiego wynikal z duzej koncentracji przedsie-
biorstw odziezowych oraz diugoletnich, siegajacych XIX wieku, tradycji pro-
dukcji wi6kienniczo-odziezowej w tym regionie. Przedsiebiorstwa wojewo6dz-
twa 16dzkiego maja znaczacy udzial w kreowaniu rynku odziezowego w Pol-
sce. Z przeprowadzonych badan wynika, ze 19% przedsiebiorstw omawianego
przemystu w Polsce ma swojg lokalizacje na terenie wojewodztwa 16dzkiego
(rysunek 1.).

w wojewoédztwie
tédzkim

19,0 w pozostatych

wojewoddztwach
81,0

Przedsiebiorstwa odziezowe w wojewodztwie 16dzkim i w pozostatych wojewodztwach Polski
w 2004 r. [%]
Zroédlo: [Urzad Marszatkowski w Lodzi, 2011].

Wojewodztwo tédzkie dominuje w kraju w produkeji niektérych wyrobow.
Wyroby odziezowe t6dzkich przedsiebiorstw stanowia ponad 52% ubioréw
produkowanych w Polsce (rysunek 2.).
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Zroédlo: dane przedsiebiorstw.

Przemyst widkienniczo-odziezowy jest tradycyjnie jednym z wazniejszych
czynnikéw rozwoju gospodarczego wojewodztwa 16dzkiego. Nazwanie tego
regionu ,,zaglebiem wiékienniczym” jest wyrazem koncentracji produkecji
wyrobow odziezowych i wiékienniczych na terenie regionu t6dzkiego.

Zastosowano doboér celowy podmiotéw, obejmujac badaniem wszystkie
Srednie i duze przedsiebiorstwa odziezowe w formie spétek kapitalowych
w wojewodztwie 16dzkim w liczbie 43 — wedlug stanu na dzien 1 stycznia 2003
roku.

Jako podstawe doboru oprécz wielkos$ci zatrudnienia przyjeto prowadze-
nie dziatalno$ci na terenie wojewoédztwa t6dzkiego oraz potgczone kryterium
rocznych obrotéw i sumy bilansowej zgodnie z Zaleceniem Komisji Europej-
skiej 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r. Do $rednich zaliczono przedsiebior-
stwa, ktorych obroty roczne miescily sie w przedziale 10-50 mln EUR i/lub
ktérych roczna suma bilansowa ksztaltowata sie w granicach 10-43 mln EUR.
Za duze przedsiebiorstwa uznano odpowiednio przedsiebiorstwa o obrotach
rocznych powyzej 50 mln EUR i/lub o sumie bilansowej powyzej 43 mln EUR.

Do celé6w modelowania wartos$ci przedsiebiorstwa wyodrebniono repre-
zentanta kazdej grupy, tzw. przedsiebiorstwa modelowe. Wyboru przedsie-
biorstw modelowych dokonano na podstawie analizy rozktadu rodzajéw rea-
lizowanych strategii finansowania majatku obrotowego [Sierpinska, WedzKi,
1998, s. 106; Franc-Dagbrowska, 2008, s. 37]. Ponadto okres§lono zaleznoS$ci mie-
dzy stosowang strategia finansowania majatku obrotowego a sytuacja finan-
sowq tych przedsiebiorstw. Ksztaltowanie poziomu kapitalu obrotowego net-
to, bedacego réznicg wartosci aktywow obrotowych i zobowigzan biezacych,
zwigzane jest z realizacja przez przedsiebiorstwo strategii finansowania
majatku obrotowego. Podstawg oceny w tym zakresie jest wskaznik udzialu
kapitalu obrotowego netto w aktywach ogétem [Wasilewski, Zabolotnyy,
2009, s. 71.
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Majac na uwadze osiagniecie celu giéwnego pracy oraz zadan badaw-
czych, wykorzystano informacje pochodzace z nastepujgcych materiatéw
zrodiowych:

e dane GUS dotyczace przedsiebiorstw odziezowych wojewodztwa todzkie-
g0;
e dane z lat 2003-2008 ujete w sprawozdaniach finansowych przedsie-

biorstw opublikowane w ,,Monitorze Polskim B”;
¢ informacje uzyskane bezposrednio w wyniku badan wtasnych.

Informacje i materialy zZzrédtowe zostaly zebrane podczas kilkukrotnych
wizyt bezposrednich w badanych przedsiebiorstwach w latach 2007-2009
z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu. Wywiady przeprowadzone z Kie-
rownictwem przedsiebiorstw dotyczyly m.in. zalozen strategicznego rozwoju,
strategii ksztaltowania wartosci ekonomicznej przedsiebiorstw, podporzad-
kowania biezgcych dziatan maksymalizacji warto$ci ekonomicznej, ustalania
i monitorowania czynnikéw ksztaltujacych warto$é przedsiebiorstwa, badan
rynkowych i marketingowych. Réwnocze$nie w wyniku rozméw odbytych
z kierownictwem i/lub pracownikami pionu finansowo-ksiegowego byta pro-
wadzona weryfikacja materialéw Zrodtowych.

W pierwszym etapie badan empirycznych scharakteryzowano badane
przedsiebiorstwa pod wzgledem realizowanych strategii finansowania ma-
jatku obrotowego. W procedurze identyfikacji wykorzystano wskaznik udzia-
tu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogétem. Jako pomocnicze uwzgled-
niono wskazniki rentownos$ci aktywow (ROA), rentownosSci kapitalu wlasnego

(ROE), plynnosci finansowej M, \I i mnoznika kapitalu wlasnego I?} [Cze-
kr w
kaj, Dresler, 1997; Franc-Dabrowska, 2008; Wedzki 2004].

W celu podziatu przedsiebiorstw pod wzgledem realizowanych strategii
zastosowano metode kwartyli [Hodun, 2010, s. 142; Sobczak, 1998, s. 38-42].
Umozliwia to podziat badanych przedsiebiorstw w taki sposoéb, ze:
¢ do strategii konserwatywnej (zachowawczej) zaliczono przedsiebiorstwa

o warto$ciach wskaznika nizszych od kwartyla pierwszego dolnego (25%

grupy),

e strategia agresywna wystapita w przedsiebiorstwach o wartosSciach wskaz-
nika wiekszych od kwartyla trzeciego géornego (25% grupy),

¢ do strategii umiarkowanej zaliczono przedsiebiorstwa, dla ktérych war-
toSci analizowanych wskaznikow byly wieksze od pierwszego i mniejsze od
trzeciego kwartyla (50% grupy).

Nastepnie dokonano wyboru przedsiebiorstw modelowych w obu grupach
badanych przedsiebiorstw odziezowych. W grupie przedsiebiorstw srednich
dominujgcg strategia okazala sie strategia umiarkowana, dlatego przyjeto, ze
przedsiebiorstwo modelowe charakteryzuje strategia umiarkowana. W gru-
pie duzych natomiast, ze wzgledu na matg liczebnos$é (5 przedsiebiorstw),
dokonano indywidualnej identyfikacji realizowanych strategii i ustalono, ze
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dominujgcg byla strategia agresywna (80% grupy). Duze przedsiebiorstwo

modelowe zatem charakteryzuje strategia agresywna.

Analize danych empirycznych badanych przedsiebiorstw przeprowadzono
z wykorzystaniem metod statystyki opisowej i matematycznej [Starzynska,
2000, s.207-314; Gajda, 2004, s. 28-54].

Z metod statystyki matematycznej wykorzystano rachunek korelacji, a tak-
ze regresji wielorakiej w modelach zysku brutto i cash flow do wyboru deter-
minant warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa. W procedurze szacowania
wartosci ekonomicznej wykorzystano modelowanie ekonometryczne oraz
modelowanie optymalizacyjne [Czerwinski, 1982, s. 68-102; Trzaskalik, 1998,
s. 56].

Warto$¢ ekonomiczna (EV) wyraza sie przez zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
generowania strumieni przeplywow pienieznych w przyszlosci. Jest zatem
wyrazem rynkowej oceny jakoSci przedsiebiorstwa.

Wyboru kluczowych czynnikéw wzrostu warto$Sci ekonomicznej wartosci
przedsiebiorstwa dokonano w kolejnych etapach analityczno-badawezych:

1. Analizie ekonometryczno-statystycznej poddano modele opisujgce zmia-
ny zysku netto, zysku brutto i cash flow dla kazdej grupy badanych przed-
siebiorstw. Wyboru zmiennych objasniajacych dokonano w oparciu do-
tychezasowy stan wiedzy przy zastosowaniu metody Hellwiga. W procesie
weryfikacji tych modeli zbadano istotno$é¢é parametréw strukturalnych
stosujac test t-Studenta i F-Snedecora przy poziomie istotnosci o = 0,05,
a takze wspoéiczynnik determinacji R2. W wyniku oceny istotnosci staty-
stycznej oszacowanych modeli [Hellwig, 1998, s. 218-226] ustalono, ze mo-
delem o najwiekszej istotnosci byl model zysku brutto. Tym samym ustalo-
no zbiér zmiennych niezaleznych najsilniej oddziatujacych na zmienng
zalezna. W warunkach badanych przedsiebiorstw byty to kluczowe deter-
minanty ich warto$ci.

2. Determinanty ustalone w pierwszym etapie wykorzystano do konstrukeji
modelu maksymalizacji zysku postaci:

Z (1

» = max| S

|

m

K, ,A\I—K[ N
K J

gdzie:

S[ ¢, Al—funkcja sprzedazy objasniana relacjg oraz wartoScig aktywow,

w

K[II{{" ,A\} — funkcja kosztow objasniana relacjg oraz warto$cig aktywow.
Model Z,,,x moze by¢ podstawg sterowania kluczowymi determinantami
w biezacych dziataniach przedsiebiorstwa.

3. Trzeci etap obejmowal ustalenie optymalnej wartoSci ekonomicznej
przedsiebiorstw modelowych przy kryterium maksymalizacji zysku. W tym
celu wykorzystano model:
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L1
(1+7)"
EVi=M CFh—————
[EV]=M, 7+ ; @
K K
r=WACC, =—%Fk, +—*k,(1-T)
Pt K, K,

gdzie:

WACC,,; — zoptymalizowany Sredniowazony koszt kapitalu,
K,y — kapital ogélem (calkowity),

K,, — kapitat wiasny,

K, — kapitat obcy

k, — koszt jednostkowy kapitalu obcego,

k., — koszt jednostkowy kapitatu wiasnego,

M, — majatek netto (aktywa netto),

CF — cash flow,

T — stopa podatkowa.

Dla poréwnania przeprowadzono szacowanie warto$ci przedsiebiorstw

modelowych réwniez w ujeciu ksiegowym. W zastosowanych procedurach
obliczeniowych uwzgledniono nastepujace kategorie wartosci:

warto$¢ ksiegowa (BV) odzwierciedla wartos¢ skladnikow majatkowych

ujetych w bilansie,

zaktualizowana warto$¢ ksiegowa ([BV] Ja) wyraza sume wartoSci sktadni-

kow majatkowych skorygowang procentowo wskaznikami [Janusz, Przez-

dziecka, 1992, s. 39-40]!:

a) zaktualizowana warto$¢é naleznosci (70% wartosci ksiegowej),

b) zaktualizowana warto$¢ zapasow (60 % wartoSci ksiegowej),

c¢) zaktualizowana warto$¢ produkeyjnego majatku trwalego (80% wartos-
ci ksiegowej)),

d) zaktualizowana warto$¢ nieprodukcyjnego majatku trwatego (30% war-
toSci ksiegowej),

e) gotowka (100 % wartoSci ksiegowej),

f) inne wedlug oszacowan komisji.
Przytoczone wskazniki stanowig ilustracje przykiadowego podejscia
do zaktualizowanej warto$ci ksiegowej przedsiebiorstwa i dotyczg roku
2008. Nalezy je traktowac¢ jako orientacyjne, w warunkach bowiem roz-
wijajacej sie gospodarki rynkowej wskazniki te sg dostosowywane do

L W pracy wykorzystano procedure metodyczng wprowadzong do praktyki w warunkach pol-

skich w 1990 roku przez 6wczesne Ministerstwo Przeksztalcen Wiasnosciowych. Procedura ta,
zgodnie z Ustawa o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z dnia 13 lipca 1990 roku, okres$-
lita sposéb ustalania ceny minimalnej i wywolawczej do celéw sprzedazy przedsiebiorstw i sta-
nowi kanwe metodyczng szacowania wartos$ci przedsiebiorstw. P6zniejsze akty prawne zmie-
niajace wymieniong Ustawe wprowadzily zmiany w prawnych procedurach prywatyzacji i ko-
mercjalizacji przedsiebiorstw.
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aktualnych warunkéw mikro i makroekonomicznych [Wasniewski, Sko-
czylas, 1993, nr 4 i 6];
¢ warto$¢é progowa minimalna (P,i,) — warto$¢ graniczna, pelni istotng role
podczas negocjacji ceny sprzedazy przedsiebiorstwa; jest to poziom do
jakiego mozna obnizy¢ cene wyjSciowa w trakcie rokowan. Ostateczna
bowiem cena sprzedazy, ktéra w konsekwencji jest ceng rynkowa, jest
wynikiem negocjacji i moze by¢ nizsza lub wyzsza od ceny wyjSciowej.
Roéwnocze$nie cena sprzedazy powinna by¢ ustalona na takim poziomie,
aby minimalna kwota, jakg nabywca zaplaci za wyceniane przedsiebior-
stwo, przekraczata 20% wartosci kapitatu zakladowego (funduszu zatozy-
cielskiego i funduszu przedsiebiorstwa). Stad formula ceny sprzedazy
miala postacé:
02(F, + F
Py >Vgr,, = (0,4*’) =05F, + F,) 3)
gdzie:
Ps— cena sprzedazy przedsiebiorstwa,
Vgrmin — graniczna minimalna warto$¢ progowa,
F; — warto$é funduszu zalozycielskiego,
F, — wartoS¢ funduszu przedsiebiorstwa.
W procedurze okres§lania ceny sprzedazy uwzgledniano ponadto wartosé
progowa, ktéra moze wynikaé z obowigzku zabezpieczenia $rodkéw na
wyplate dywidendy; stanowila ona 110% funduszu zalozycielskiego przed-
siebiorstwa:

Pg>> Vgrym =1,1"Fz 4)

Od szacowanej warto$ci przedsiebiorstwa odejmuje sie natomiast wartos$é
cigzacych na nim zobowigzan. Powoduje to zanizenie jego wartosci. W przy-
padku transakeji sprzedazy zaklada sie bowiem, Zze nabywca przejmuje w ca-
toSci zobowigzania kupowanego przedsiebiorstwa. Wowczas minimalna war-
to$¢ przedsiebiorstwa wynika z formuty:

Viin = (Az - Py) + Wgr )

gdzie:

Vomin — minimalna warto$é przedsiebiorstwa,
Py — suma wszystkich zobowigzan,

Ay — zaktualizowana warto$¢ aktywow,

W,, — zaktualizowana wartos¢ gruntow.

W wypadku przedsiebiorstw upadajgcych kupujacy nie zawsze jest skton-
ny przejacé zobowigzania. W procedurze okres§lania wartosci ksiegowej oddiu-
zonego przedsiebiorstwa ma wowezas zastosowanie formula powiekszonej
wartosci aktywoéw netto o postaci:
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Viin :Po"‘k*(AZ _P0)+Wm 6)

gdzie:
k — wspo6tczynnik modyfikacyjny [k € (60-90)% warto$ci aktywow netto]
pozostale oznaczenia jak w formule (5).

Ujecie ksiegowe rzadko w prawidtowy sposoéb wyznacza warto$é przedsie-
biorstwa i powinno stanowi¢ raczej punkt wyjScia do okreSlenia realnej, tj.
ekonomicznej, wartos$ci przedsiebiorstwa [Janusz, Przezdziecka, 1992, s. 17].

Ponadto dokonano pomiaru oceny wartos$ci zagrozonej w odniesieniu do
wartosci ksiegowej oraz wartoSci ekonomicznej przedsiebiorstw odziezo-
wych. W tym celu wykorzystano miare ryzyka Value at Risk (VaR), co jest utoz-
samiane z polskim zwrotem wartos¢ zagrozona, wartosé narazona na ryzyko
lub tez wartosé ryzykowna.

Wartos$é zagrozona jest to strata wartosci taka, ze prawdopodobiernstwo jej osiagnie-
cia lub przekroczenia w zadanym okresie jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji
[Jajuga 2009, s. 991.

VaR przedstawia z okreSlonym prawdopodobienstwem potencjalny maksy-
malny poziom straty wartoS$ci w okre§lonym przedziale czasu.

Liczbowe dane empiryczne przetworzono przy wykorzystaniu arkusza kal-
kulacyjnego Microsoft Excel. Proces modelowania warto$ci przedsiebior-
stwa zobrazowano schematami oraz tabelami analitycznymi, ktére prezentu-
jarozwigzanie optymalne z uwzglednieniem kierunku i sity wplywu wazniej-
szych czynnikéw oddzialujgcych na wartosé¢é ekonomiczna badanych przed-
siebiorstw.

2. Charakterystyka badanych przedsiebiorstw

Branza odziezowa zaliczana jest do przemysiu wiékienniczego. Podstawo-
wym materialem wykorzystywanym w produkeji jest tkanina i dzianina pro-
dukowana gtéwnie z wiékien poliamidowych, bawelno- i wetnopodobnych.

Produkcja odziezy obejmuje trzy podstawowe fazy:

a) produkcje tkanin i dzianin,
b) uszlachetnianie tkanin i dzianin,

e barwienie,

e apreturowanie,

¢ drukowanie,
c¢) konfekcjonowanie.

Produkcja wiékienniczo-odziezowa jest zaliczana do typu produkcji seryj-
nej. Z punktu widzenia systemu organizacji produkeji dominuje system poto-
kowy, niekiedy gniazdowy, gtéwnie w formie potoku zsynchronizowanego
w fazie krojenia i konfekcjonowania odziezy. Majgc na uwadze organizacje
pracy, najczesSciej wystepuje system pracy dwuzmianowej.
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W strukturze produkeji wystepuja typowe grupy asortymentowe, do kto-
rych nalezg ubrania damskie i meskie. Na rysunku 3. przedstawiono zmiany
w strukturze asortymentowej, jakie odnotowano w roku 2003 i 2008.
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Rys. 3.

Struktura produkcji grup asortymentowych przedsiebiorstw odziezowych wojewodztwa
16dzkiego w 2003 i 2008 r. [%]
Zroédlio: badania wtasne.

Wymienione grupy produktow wystepowaly w profilu produkeyjnym bada-
nych przedsiebiorstw w calym okresie badawezym. Podkresli¢ nalezy tenden-
cje zmniejszania sie udziatu ubran meskich na rzecz damskich.
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Rys. 4.

Struktura warto$ci wyrobow przedsiebiorstw odziezowych wojewodztwa 16dzkiego w 2003
i 2008 r. [%]

Zrodto: dane GUS, dane przedsiebiorstw.

Wzrost udziatu nowych asortymentéw damskich byl korzystny z punktu wi-
dzenia plynnoSci finansowej przedsiebiorstwa odziezowego. Damskie wyro-
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by w polgczeniu ze zjawiskiem sezonowosSci w tym segmencie rynku wplywaty
pozytywnie na przeplyw strumieni materiatlowych, stan zapaséw i tym samym
plynnos$é finansowgq. Dzialalno$é produkeyjng przedsiebiorstw odziezowych
wojewodztwa 16dzkiego w okresie badawezym charakteryzowata struktura
wyrobow przedstawiona na rysunku 4.

Prezentowany na rysunku 4. zakres wyrobow jest atutem pozycji przedsie-
biorstw t6dzkich na rynku polskim. Tak szeroki asortyment towaréw ma jednak
swoje stabosci. Nie wszystkie wyroby bowiem sa w jednakowym stopniu optacal-
ne. Nie wszystkie tez moga byé produkowane z takg samg tatwoscig i precyzja,
jak tzw. wyroby tradycyjne. Wdrazanie nowych operacji technologicznych
i zwigzanych z nimi umiejetnosci jest procesem trudnym i kosztownym.

Ponad 60% sprzedazy krajowej dokonuje sie na rynku lokalnym i w sgsied-
nich wojewoédztwach. Na rysunku 5. przestawiono geograficzng strukture
sprzedazy wyrobow odziezowych produkowanych przez przedsiebiorstwa
wojewodztwa t6dzkiego. Podstawowe znaczenie dla rozwoju przedsiebiorstw
odziezowych regionu 16dzkiego powinien mieé¢ wzrost sprzedazy na rynku
krajowym.
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Wojewo6dztwo \ 22
pomorskie > |
6 7.
| ) O
Wojewddztwo 10002
slq;kle Warszawa
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Wojewddztwo =y mazowieckie
Swietokrzyskie 24
13 Poznan
i wojewodztwo
wielkopolskie

10

Kierunki sprzedazy krajowej przedsiebiorstw wojewodztwa 16dzkiego w roku 2007 w ujeciu
\yartoéciowym [%]
Zrédlo: dane przedsiebiorstw, badania wiasne.

W ocenie przedsiebiorcow postepujgce zmiany stylu i poziomu zycia
znacznych grup spolecznych, w tym takze z mniejszych o$rodkéw miejskich,
bedg powodowaé¢ sukcesywny wzrost sprzedazy polskiej odziezy. Teza ta sta-
nowi podstawe projektowania kanaléow dystrybucjii sieci punktéow sprzedazy
wyrobow odziezowych. Procesy dystrybucji produktéw odziezowych wymaga-
jarealizacji efektywnych projektéw logistycznych, warunkujacych ich dotar-
cie w odpowiednim czasie do wlasciwego segmentu rynku.

W przypadku przedsiebiorstw odziezowych w regionie t6dzkim dystrybu-
cja opiera sie na mieszanym systemie, w ktérym wystepuja sklepy firmowe,
sklepy patronackie oraz sklepy specjalistyczne. System ten wspomagany jest
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odpowiednim oprogramowaniem i logistykg. Na rysunku 6. przedstawiono
wariant kanalow dystrybucji 16dzkich przedsiebiorstw odziezowych.

PRODUCENT
PRZEDSIEBIORSTWO
ODZIEZOWE
Przedstawiciele
handlowi
{ Sklepy . Skepy % & Yy %
i specjalistyczne ] firmowe 1 : y H .
1 obstugiwane E 1 i y Sieci 1 L Sprzedaz .
i przez i Sklepy 1 ; handlowe i ! wysytkowa '
! przedstawicieli i ! patronackie : ' ! ' 1
1 handlowych i 5 ] » ¥ - !
e B P et E A e MR et e A i i, e e #
NABYWCY INDYWIDUALNI, INSTYTUCJONALNI
Rys. 6.

Kanaiy dystrybucji przedsiebiorstw odziezowych
Zrédlo: dane przedsiebiorstw, badania wiasne.

W ocenie specjalistow od marketingu ogniwami o najwiekszym udziale
w kanatach dystrybucji na terenie kraju byly w okresie badawczym sklepy
patronackie i sieci handlowe. W obstudze rynku lokalnego dominowaty skle-
py patronackie, w mniejszym stopniu sklepy firmowe.

39,90

e
e
e
e
e
e
e

Niemcy Holandia Rosja Dania Francja

Rys. 7.

Wazniejsze kierunki eksportu wyrobow odziezowych wojewodztwa Todzkiego w 2008 r. [%]
Zrédlo: dane przedsiebiorstw, badania wlasne.

Wedlug danych Centrum Informatyki Handlu Zagranicznego w okresie
badawczym odnotowano znaczgcy udzial eksportu przerobowego w calosci
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eksportu odziezy, byto to ok. 70%. Wyroby odziezowe t6dzkich producentéw
sprzedawane byly za granica za poSrednictwem agentéw, na podstawie za-
wartych umow.

Rytmicznos$é produkeji i sprzedazy odziezy wynikala przede wszystkim
z sezonowos$ci eksportu, gléwnie przerobowego. Kontrakty przerobowe byty
zawierane dwa razy w roku: w okresie pazdziernik-styczen na sezon wiosen-
no-letni oraz w kwietniu i maju na sezon jesienno-zimowy. W okresach
przerw w realizacji zamoéwien przerobowych realizowano produkcje i sprze-
daz na rynek krajowy.

Eksport 16dzkich wyrobéw odziezowych w 2008 roku byt skierowany giow-
nie do zachodniej czeSci Europy, co zilustrowano na rysunku 7.

Warto podkres$lié¢, ze dla rynku krajowego badane przedsiebiorstwa odzie-
zowe nie realizowaly produkcji na konkretne zamoéwienia, lecz wytgeznie na
wlasne ryzyko. W celu doktadniejszej charakterystyki oraz poglebienia anali-
zy sytuacji ekonomiczno-finansowej branzy odziezowej w wojewodztwie 16dz-
kim dokonano podziatu préby badawczej na przedsiebiorstwa $rednie i duze.
Graficzny obraz struktury badanych przedsiebiorstw zaprezentowano na
rysunku 8.

11,60

88,40

Ods$rednie WMduze

Rys. 8.

Struktura badanych przedsiebiorstw z podzialem na grupy [%]
Zro6dto: badania wiasne.

W zalozeniach rozwojowych przedsiebiorstw Srednich dominowata strate-
gia dystrybucji obok strategii finansowych i strategii marki. Co czwarte
przedsiebiorstwo w tej grupie dazyto do wzmocnienia pozycji rynkowej przez
strategie segmentacji rynku. Natomiast co pigte zaktadalo w programach roz-
wojowych ekspansje produktowg na nowe rynki UE i rynki wschodnie. Na
rysunku 9. zaprezentowano wybrane strategie 16dzkich przedsiebiorstw
odziezowych.

Pozytywnym sygnatem w badanych przedsiebiorstwach bylo dgzenie do
zajecia pozycji lidera na rynku odziezowym. Dotyczylo to firm o wysokim
poziomie zaawansowania nowoczesnych technologii i wyposazonych w ma-
szyny produkcyjne najnowszej generacji. Docelowo badane przedsiebiorstwa
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zamierzaly zdominowaé rynek krajowy oraz zdobywa¢ nowe rynki w Europie.
W regionie 16dzkim stanowily one jedynie 7% producentéw odziezy, ale uznaé
je nalezy za czynnik ,rozpedzajacy” dla calej branzy odziezowej. Mialo to
zwigzek z tworzeniem innowacji w przedsiebiorstwach. Zdaniem Opolskiego
i Wasniewskiego jest to istotne gdyz jedne przedsiebiorstwa majg wieksza
zdolno$é do tworzenia innowacji niz inne i wiasnie te szczegélnie innowacyj-
ne przedsiebiorstwa sa w stanie produktywnie wykorzystywa¢ swoich pra-
cownikéw do tworzenia innowacji [2007, s. 65-66].

strategia lidera rynku

strategia kosztowa

F

strategia marketingowa 19
strategia zdobycia rynkéw UE i wschodnich 22
strategia segmentacji rynku 25
strategia finansowa 62 |
strategia dystrybucji 68 |
strategia marki 73 |

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Wybrane rodzaje strategii badanych przedsiebiorstw [%]
Zroédlio: badania wtasne.

Srednie przedsiebiorstwa odziezowe w liczbie 38 podzielono, ze wzgledu
na rodzaj realizowanych strategii finansowych, na trzy grupy (rysunek 10.).

50

konserwatywna umiarkowana agresywna
(zachowawcza)

Podzial Srednich przedsiebiorstw odziezowych ze wzgledu na rodzaj strategii finansowej
Zrodto: badania wiasne.
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Celem tej klasyfikacji byto stwierdzenie dwoch aspektéow: po pierwsze
okres$lenie rodzaju dominujgcej strategii finansowej w grupie Srednich
przedsiebiorstw odziezowych i wybor przedsiebiorstwa modelowego oraz, po
drugie, dokonanie oceny strategii realizowanej przez przedsiebiorstwo mo-
delowe. Analogicznie w grupie duzych przedsiebiorstw odziezowych (5 przed-
siebiorstw) ustalono, ze cztery przedsiebiorstwa wykazywaty cechy strategii
agresywnej, a jedno umiarkowanej, i dokonano wyboru przedsiebiorstwa mo-
delowego.

W kolejnym etapie pracy podjeto probe oszacowania wartos$ci przedsie-
biorstw modelowych.

3. Modelowanie wartoSci przedsiebiorstwa — wyniki badan

Zlozonos$¢ kategorii wartoSci przedsiebiorstwa powoduje, ze pomiar tej
wartos$ci moze mieé charakter statyczny (odnosi sie do posiadanych zasob6w)
lub dynamiczny (odnosi sie do proceséw gospodarczych skutkujacych tworze-
niem nowych wartos$ci). Aspekt ekonomiczny wartosSci przedsiebiorstwa wia-
ze sie z wielko$cig dochodu, jakg moze ono przynie$§é wlascicielowi w kolej-
nych okresach funkcjonowania w przysztosci [Juszczyk, 2009, s. 59].

Pomiar warto$ci w ujeciu ex post w warunkach gospodarki rynkowej jest
niewystarczajagcy z punktu widzenia aktywno$ci gospodarczej przedsie-
biorstwa.

Czynnik czasu powoduje, ze w konstrukeji rachunku ekonomicznego nale-
zy uwzgledniaé¢ element aktualizacji nominalnej wartosci przychodéw gene-
rowanych przez przedsiebiorstwo w przysziosci. Z tego punktu widzenia po-
miar w ujeciu ex ante przybiera postaé¢ pomiaru prognostycznego. Wielokry-
terialno$¢é pomiaru wartos$ci przedsiebiorstwa w ujeciu dynamicznym znaj-
duje odzwierciedlenie w modelu [EV] postaci (2).

W modelu [EV] wystepuje zaréwno majatek przedsiebiorstwa, jak i jego
zdolno$é do generowania dochodoéw pienieznych w przyszio$ci. Powigzanie
tych dwoch elementéw w jedno kryterium odzwierciedla zakres wartosci eko-
nomicznej przedsiebiorstwa jako catosci. Obok warto$ci majatku uwzgled-
niony jest r6wniez stopien zorganizowania przedsiebiorstwa i zwigzany z nim
stopien dochodowosci [Juszezyk, Tyminski, 2011, s. 82-83].

Dziatanie modelu [EV] ma charakter iteracyjny, co oznacza, ze znajdowa-
nie optymalnej wartosci przedsiebiorstwa nastepuje dla kolejno okreslonych
determinant wartosci i obejmuje:

a) wprowadzenie do modelu wybranych wielkos$ci ksztattujgcych wartosé
ekonomiczng, sg to:

e aktywa,

» struktura kapitalowa wyrazona relacja K, /K,,,

e warto$¢é majatku netto,

e stopa zwrotu okreslona Sredniowazonym kosztem kapitatu,

e wielko§¢ amortyzacji;

b) przyjecie funkceji kryterialnej Z,.x postaci (1);
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c) przyjecie wartosci brzegowej, ktéra (w warunkach Sredniego przedsie-
biorstwa modelowego) jest najwyzsza warto$é dzwigni finansowej osigg-
nieta w okresie badawczym, tj. 0,0504 (z 2003 r.).

Otrzymane rozwigzanie szacowania wartosci przedsiebiorstwa? jest zgod-

ne z modelem postaci [Borowiecki i inni, 1998, s. 52]:

P
. 1+7)"
max[EV]|=Mn"-r+CF # @)
gdzie:
* — oznacza wartoSci optymalne, pozostate symbole jak w (2).

Procedure obliczeniowg realizuje program informatyczny w $rodowisku
Windows, oparty na systemie Microsoft Excel. Umozliwia on obrébke danych
poprzez wykorzystanie arkusza kalkulacyjnego.

Ilustracje graficzng modelu [EV] w postaci algorytmu iteracyjnego przed-
stawiono na rysunku 11.

Mn r=WACC,, = Ko A K, 1-n
aktywa netto Kg Ko
. -
- -
Okreslenie b= 4 1
kluczowych - - = EJ
determinant + 1+ r n
[EV]:%Inor—FCF (1+1) <§E
r
i l!:""l —
£ P, o2
g | (% i 25
2 K, ] b O =
© u “a — m
: o Lk
- Ba L Yy (7)
K, K, (K, K, )l "
V1= S{K—] Y2 = K[K—] Z,, = max\[S[K—,A] - K[K—,A]J\ amortyzacja = 8
W W ~
o
o

DF = maksymalnej wartosci dzwigni finansowej

osiagnietej w 2003 . DF = 0,0504

Schemat algorytmu optymalizacji EV
Zrédio: koncepcja wiasna.

2 Rozwiniecie tej problematyki znajduje sie w artykule Decyzyjny problem wyboru strategii
rozwoju firmy, w: Systemy wspomagania organizacji SWO 2008, praca zbiorowa pod red. T. Po-
rebskiej-Migc, M. Pankowskiej i H. Sroki, wyd. Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego
w Katowicach, Katowice 2008.
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Z rysunku 11. wynika, ze do rozwigzania modelu [EV] prowadzi cigg relacji
odwzorowujacych matematyczne sekwencje rozwazanego zagadnienia war-
toSci ekonomicznej przedsiebiorstwa.

Nalezy jednak podkresli¢, ze prezentowana procedura szacowania war-
toSci ekonomicznej jest obcigzona elementami niepewnosSci i ryzyka. Konse-
kwencja tego jest kilka kwestii, ktére towarzysza szacowaniu wartos$ci ekono-
micznej. Dotyczy to:

1) prawidlowos$ci oszacowania stopy dyskontowej umozliwiajacej uwzgled-
nienie zmian wartoS$ci kapitatu w czasie,
2) trafnosci prognozy wielkosci ksztaltujgcych przychody w kolejnych latach

w przyszlosci,

3) dlugosci okresu prognozy, a tym samym okresu realnej zdolnos$ci przedsie-
biorstwa do generowania dochodoéow.

Kompleksowos$é rachunku ekonomicznego dla okres$lenia wartosci ekono-
micznej przedsiebiorstwa wymaga zatem uwzglednienia skali ryzyka [Kopan-
ska, Kozlowska, 2006], odzwierciedlajgcego zmiany wystepujace zaréwno
w samym przedsiebiorstwie, jak i w otoczeniu rynkowym.

3.1. Ryzyko dziatalno$ci gospodarczej a warto$¢ przedsiebiorstwa

W zasadzie w kazdej dziatalnos$ci gospodarczej wystepuje ryzyko i niepew-
nos¢ osiggniecia oczekiwanego wyniku. Ryzyko mozna kwantyfikowaé, anali-
zowac i kontrolowaé, a przez jego identyfikacje jest mozliwe jego monitoro-
wanie. Celem nadrzednym analizy i oceny ryzyka jest ochrona przedsiebior-
stwa przed nieakceptowanym poziomem strat.

Ryzyko oznacza niebezpieczenstwo wystgpienia niezgodnego z oczekiwa-
niami efektu gospodarczego (inwestycyjnego, finansowego). Stowo ‘ryzyko’
etymologicznie pochodzi od starowloskiego risicare. Oznacza to: odwazy¢ sie.
Tak zinterpretowane pojecie ryzyka wigze sie raczej z wolnym wyborem de-
cyzji niz z nieuchronnym przeznaczeniem.

Poza pojeciem ryzyka wyréznia sie stan niepewnoSci. W literaturze przed-
miotu okres$la sie definicyjnie niepewnos$¢ jako pojecie niemierzalne sensu
stricto, w odréznieniu od ryzyka, ktore jest definiowane jako mierzalne przy
pomocy prawdopodobienstwa [Ostrowska, 2002, s. 28].

Do czynnikéw ksztattujgcych skale i zakres ryzyka w przedsiebiorstwie
mozna zaliczy¢:
¢ rodzajicharakter dzialalno$ci gospodarczej oraz specyfike branzy, w kto-

rej funkcjonuje przedsiebiorstwo; istotnym czynnikiem ryzyka niesyste-

matycznego moze by¢ bledna ocena przysziych uwarunkowan rynkowych,
na przyktad zawyzona prognoza popytu na produkowane wyroby, nietra-
fiona ocena zmian kosztow wytwarzania czy tez nietrafna ocena marketin-
gowa rynku;

¢ wielko$é i strukture majatku oraz zrédta jego finansowania; ryzyko w tym
zakresie moze dotyczy¢ btednej oceny rentownos$ci inwestycji, ktére moga
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okaza¢ sie niemozliwe do zrealizowania, moze tez wystapic ryzyko decyzji

finansowych, na przyklad zbyt odwaznego kredytowania;
¢ forme organizacyjno-prawng przedsiebiorstwa; jest to czynnik istotny

m.in. z punktu widzenia mozliwosci uczestnictwa przedsiebiorstwa w pub-
licznym obrocie kapitalowym;
¢ jako$¢ kadry zarzadzajacej oraz ryzyko wiascicieli; przejawiaé sie moze

w blednym przewidywaniu przez menedzera ksztaltowania sie w przy-

szlo$ci warunkéw konkurencyjnych na rynku. Ryzyko wilascicieli nato-

miast moze wynikaé z niewystarczajacego zainteresowania kierunkami
rozwoju przedsiebiorstwa czy tez z podejmowania btednych decyzji strate-
gicznych.

Pomocne w tym kontekScie moze by¢ wykorzystanie audytu strategiczne-
go. The Predictive Operational Risk Management Model identyfikuje eks-
pozycje na ryzyko w kontekS$cie otoczenia biznesowego, zbiera informacje
zwigzane z operacjami finansowymi, wplywem na owg ekspozycje, bada
i podsumowuje zakres produktéw strategii odnoszacych sie do zarzadzania
ryzykiem [Opolski, Wasniewski, Wereda, 2009, s. 106]. W konsekwencji skala
i zakres ryzyka moga by¢ zréznicowane w poszczegbélnych przedsiebior-
stwach. Jednym ze skuteczniejszych narzedzi oceny ryzyka jest Value at Risk
(VaR), co jest utozsamiane z polskim zwrotem ‘warto$¢ zagrozona’ lub tez
‘warto$é ryzykowna’ [Jajuga, 2009, s. 99]. VaR jest coraz czeSciej stosowang
miarg ryzyka. Przedstawia z okreSlonym prawdopodobienstwem potencjalny
maksymalny poziom straty w okreSlonym przedziale czasu. Istota VaR jest
ocena straty, ktorej prawdopodobienstwo w przyjetym okresie jest ro6wne
ustalonemu z géry poziomowi ufnosci a. Ze wzgledu na wiasciwosci interpre-
tacyjne moze by¢ wykorzystana do pomiaru ré6znych rodzajéw ryzyka. Na ry-
sunku 12. ujeto ilustracje graficzng parametréw strukturalnych formuty VaR.

Wartos¢
przedsigbiorstwa

Odchylenie
standardowe
wartosci ,,r”’

Liczl?a miesigcy

w okresie
prognozy
Wspétczynnik
przedziatu

ufnosci
Rys. 12.

Parametry strukturalne VaR
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Jajuga, 2009, s. 101].
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Nalezy dodaé, ze skale straty okreslonej przy pomocy Value at Risk mozna
wyrazi¢ jako warto$é absolutng badz procentowg wielko$¢é w stosunku do
wartosci bazowej.

3.2. OkreSlenie wartoSci przedsiebiorstw modelowych oraz wartosci
ryzykownej

Zgodnie z przyjetym algorytmem wartoSci ekonomicznej oszacowane
funkcje sprzedazy i kosztow dla Sredniego przedsiebiorstwa modelowego
majg posta¢ odpowiednio:

y, = 1141048 — 10,7257z, — 108696z, + 0,000428x> + 37758612
y, = 3686864 —0,8571x, + 2298364z, + 0,0000992x> — 12970913

gdzie:

x1 — wartos¢é aktywow w tys. z1 (A),

2y — relacja kapitalu obcego do wlasnego w % [II{Q) \|,
w)

)

y; — wartos¢ sprzedazy w tys. zt S[II{{" JAL

‘.

9
)

Yo — koszty ogdétem w tys. zt K|

w

Maksymalizacja zysku w Srednim przedsiebiorstwie modelowym powinna
byé uwarunkowana optymalnym wykorzystaniem kapitalu obcego. W wyniku
badan ustalono, ze maksymalny poziom dzwigni finansowej DF = 0,0504 wy-
stapit w 2003 roku. Jako warto$¢ graniczng przyjeto wiec:

DF = AROE = -0,390899 + 0,0000309x; + 0,0041622x5 > 0,0504

Stad model optymalizacyjny zysku dla $redniego przedsiebiorstwa mode-
lowego ma postac:

7 = (1141048 — 10,7257z, — 108696z, +0,000428x; +3758¢3 +) -
— (3686864 —0,8571z, + 2298364z, + 0,0000992x; —129709x? ) =
= 7723616 — 989862, — 1316,79z, + 0,0003288x + 16,7295

Rozwigzaniem modelu Z sg optymalne wartos$ci czynnikéw maksymalizu-
jacych zysk:
x;" (aktywa ogoétem) = 14 998,0 tys. z1,
xo" (struktura kapitatowa) = 39,357 %,
Y1 (sprzedaz) = 49 087,6 tys. zi,
Yo" (koszty) = 46 416,1 tys. z1,
Z" (zysk ze sprzedazy) = 2671,51 tys. z1,
zysk netto = 1368,81 tys. zi,
DF” (dzwignia finansowa) = 0,07419.
Dla okres$lenia wartos$ci ekonomicznej sredniego przedsiebiorstwa mode-
lowego wykorzystano dane empiryczne oraz model [EV]:
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1
(1+0,1136)"

01136
= 122344 + 1950,12+1,7043 = 1223 44 + 3323,59 = 4547,03 (tys. zD)

1-—
EV =1076218+0,1136 + 1950,12+

w ktorym, przy T = 19%:
r—WACC, — 10762,18 0127+ 4235,68
1499786 1499786
=0,72.0,127+0,28-0,10-0,81 = 0,091+ 0,02268 = 0,1163 =1,

10,10(1-0,19) =

t

Optymalna warto$é Sredniego przedsiebiorstwa modelowego wynosi 4 547 030 z1.
Na mocy formuly VaR (rys. 12.):

VaR = 1,650 0,0547 ¢ \/12 ¢ 4547,03 = 0,3127 ¢ 4547,03 = 1421,86 tys zt

Oznacza to, ze udziat wartosSci ryzykownej w obliczonej warto$ci ekonomicz-
nej Sredniego przedsiebiorstwa modelowego wynosi:

1421,86 : 4547,03 = 0,3127 = 31,2%

Warto dodaé, ze jest to poziom nizszy od przecietnego poziomu VaR =
37,1% w grupie $rednich przedsiebiorstw odziezowych (tabela 4.) o strategii
umiarkowanej. Warto§¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa oszacowana w opar-
ciu o model optymalizacyjny jest warto$cig optymalng. ROwnoczes$nie struk-
tura determinant wartosci oraz czynnikéw dodatkowych jest uksztaltowana
w sposéb optymalny. Oznacza to, ze zastosowanie procedur optymalizacyj-
nych w szacowaniu warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa odziezowego
skutkuje pozytywnymi zmianami w wykorzystaniu posiadanych zasobéw ka-
pitalowych i moze prowadzié do obnizenia wartosci ryzykownej. Podobne
byly rezultaty optymalizacji warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa duze-
go. Poprawa alokacji kapitalu w duzym przedsiebiorstwie odziezowym mogta
prowadzi¢ do obnizenia poziomu VaR do 30,3% (tabela 3.). Byl to poziom zna-
czgco nizszy od przecietnego poziomu ryzyka w grupie duzych przedsie-
biorstw, ktéry wynosit 54,5% (tabela 4.).

Uwzgledniajgc powyzsze, mozna wstepnie uznaé, ze w przedsiebiorstwach
odziezowych powinna byé prowadzona ocena poziomu ryzyka. Ocena ta po-
winna by¢ podstawg decyzji dotyczacych sposobu wykorzystania posiadanego
kapitatu. Wyniki przeprowadzonych badan pozwalajg na stwierdzenie, ze za-
stosowanie miary VaR do oceny ryzyka pozwala na poprawe alokacji kapitatu
w przedsiebiorstwie odziezowym.

Wielko$ci otrzymane w wyniku procesu optymalizacji warto$ci ekono-
micznej Sredniego przedsiebiorstwa modelowego zawarto w tabeli 1.

21



Stawomir Juszezyk, Michat Tyminski

Determinanty wartosci ekonomicznej Sredniego przedsiebiorstwa modelowego — wyniki
optymalizacji

Czynniki determinujace wartos¢ Wartosci Operatory Ryzyko VaR
przedsigbiorstwa oraz ryzyka optymalne sterowania

Aktywa 14 998 tys. zt N

Relacja Ko/Kw 39,36%

Kapitat wiasny 10 762 tys. zt N

Zysk netto 13609 tys. zt a

Cash flow 1950 tys. zt a 1421,86 tys. zt
Dzwignia finansowa 7,42% a (31,2%)
ROE 12,72% a

ROS 2,79% P**)

r (WACC) 9,44% A

Wartos¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa 4547,03 tys. zt X

*;*) obrazuje stabe, relatywnie do pozostalych, oddziatywanie na wartos$¢ przedsiebiorstwa
Zréodio: badania wiasne.

Z modelu optymalizacyjnego wynikajg kluczowe czynniki oddzialujgce na
warto$¢é ekonomiczng Sredniego przedsiebiorstwa odziezowego. Graficznym
ich wyrazem sg strzalki pokazujgce kierunek oddzialywania poszczegélnych
determinant na warto$§¢ ekonomiczng przedsiebiorstwa. Wzrost wartosci
Sredniego przedsiebiorstwa modelowego w oparciu o model ekonomiczny
powinien by¢ stymulowany przez sterowanie determinantami ujetymi w tabe-
li 1. W tabelach 2. i 3. zamieszczono natomiast oszacowane wartosci: ekono-
micznej i ksiegowej przedsiebiorstw modelowych oraz poziom VaR.

Zestawienie porownawcze wartoSci ekonomicznej i ksiegowej dla Sredniego przedsiebiorstwa
modelowego

Wartosc¢ przedsigbiorstwa wedtug modeli szacowania (tys. zt) Ryzyko (VaR)
Model optymalizacyjny 1421 Lzt
[warto$é ekonomicznal 31,2 (%)
4 547,03

Model ksiggowy
S¢ ksi 6,9 (%)
7 584,80

Zrodio: badania wiasne.

Wyniki badan ujete w tabeli 2. Swiadeczg o niskiej jakoSci rynkowej $red-
niego przedsiebiorstwa modelowego. Warto$¢ szacowana modelem ksiego-
wym przewyzszata bowiem warto$é¢ z modelu ekonomicznego. Ponadto z pro-
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gnozy krotkookresowej wynika, ze wartos¢ ekonomiczna byla obcigzona zna-
czgco wyzszym ryzykiem (31,2%) niz warto$é ksiegowa (6,9%). Jednak przyje-
cie modelu ksiegowego jako podstawy strategii rozwoju przedsiebiorstwa
byloby nieracjonalne, gdyz nie uwzglednia on istotnych czynnikéw o charak-
terze rynkowym, na przyklad sprzedazy.

W przypadku przedsiebiorstwa duzego warto$¢é szacowana modelem ksie-
gowym takze przewyzsza wartos¢ z modelu ekonomicznego. Réznica ta jest
jednak mniejsza, niz w przypadku przedsiebiorstwa Sredniego (tabela 3.).

Zestawienie porownawcze wartosci ekonomicznej i ksiegowej dla duzego przedsiebiorstwa
modelowego

Wartos$¢ przedsigbiorstwa wedfug modeli szacowania (tys. zf) Ryzyko VaR %
Model optymalizacyjny
[wartos¢ ekonomicznal 30,3 (%)
31 155,5
Model ksiggowy 19 009.4 (tys. zt
[warto$¢ ksiegowal 54,4 (%)
34 934,7

Zrodio: badania wlasne.

Warto$é ksiegowa jednak jest obcigzona znaczgco wyzszym ryzykiem
(54,4%), niz warto$¢ ekonomiczna (30,3%). W takiej sytuacji duze przedsie-
biorstwo powinno raczej planowaé¢ dziatalno$é gospodarcza, uwzgledniajac
model optymalizacyjny, ktéry jest mniej ryzykowny. Ocena jakoS$ci rynkowej
duzego przedsiebiorstwa modelowego wypada korzystniej w poréwnaniu do
przedsiebiorstwa Sredniego.

Interpretacje graficzng VaR w odniesieniu do wartoSci ekonomicznej
i ksiegowej przedsiebiorstwa przedstawiono na rysunku 13.

VaR VaR

EV BV

Wartoéé ekonomiczna, wartos¢ ksiegowa i VaR — interpretacja graficzna
Zrodto: koncepcja wiasna.
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Prezentowane procedury okreSlania wartos$ci ksiegowej i ekonomicznej
zastosowano do oszacowania wartosci wszystkich badanych przedsiebiorstw
odziezowych. Otrzymane rezultaty pozwolily dokona¢ syntetycznej oceny po-
réwnawczej z uwzglednieniem rodzaju realizowanej strategii finansowej.
Nalezy dodaé, ze w oszacowaniu wartosci wszystkich przedsiebiorstw zrezyg-
nowano z optymalizacji wartoSci poszczegdlnych przedsiebiorstw. Modelo-
wanie optymalizacyjne wiaze sie bowiem z uwzglednieniem indywidualnych,
czesto specyficznych czynnikéw bedacych determinantami wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa, wylonionych w procesie analitycznym. Dla zachowania wa-
runkow poréwnywalnosci oszacowano wiec warto$é ksiegowg i ekonomiczng
oraz VaR badanych przedsiebiorstw, przyjmujgc determinanty ustalone
w wyniku analizy statystyczno-ekonometrycznej dla przedsiebiorstw modelo-
wych. Zestawienie otrzymanych wynikow ujeto w tabeli 4.

Wartos¢ ksiegowa, warto$¢ ekonomiczna i warto$§é ryzykowna badanych przedsiebiorstw
wedlug rodzaju strategii finansowych (Srednio na przedsiebiorstwo)

Wyszczegélnienie E/ E ﬁ ﬁ
Wartosc Wartosc ksiegowa ekonomiczna
ksiegowa ekonomiczna (przecigtna) (przecigtna)

przedsigbiorstwa | przedsigbiorstwa
(przecietna) (przecietna)
Przedsigbiorstwa srednie 9780,6 8716,2 3209,6 3045,8
(32,8%) (34,9%)

Strategia konserwatywna 3488,5 10 018,4 105,3 2543,7

(zachowawcza) [Z] (3,2%) (25,4%)

Strategia umiarkowana 12 862,6 10 107,4 4002,6 3743,4

[U] (31,1%) (37,1%)

Strategia agresywna [A] 10 265,2 4332,4 4984,8 2131,2

(48,5%) (49,2%)

Przedsigbiorstwa duze 64 502,2 37 758,2 29 613,7 20 582,9

(45,9 %) (54,5%)

Zrodio: badania wiasne.

Zaobserwowano, ze w Srednich przedsiebiorstwach realizujacych strate-
gie agresywng wystapil najwyzszy przecietnie poziom ryzyka. Bylo to charak-
terystyczne zaréwno dla wartosci ksiegowej (48,5%), jak i wartosci ekono-
micznej badanych przedsiebiorstw (49,2%).

W duzych przedsiebiorstwach, gdzie dominowala strategia agresywna,
warto$¢é ekonomiczna przedsiebiorstwa modelowego oszacowana zgodnie
z procedurg optymalizacji charakteryzowala sie najnizszym poziomem war-
tosci zagrozonej (30,3%) przy przecietnej wartosci VaR = 54,5%. Z kolei dla
wartosci ksiegowej tego przedsiebiorstwa wystapil znaczacy poziom ryzyka
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(54,4%) przy Sredniej wartosci VaR = 459% dla wartosci ksiegowej w grupie
duzych przedsiebiorstw.

Relatywnie wysoki poziom VaR w tej grupie badanych przedsiebiorstw
jest jednym z argumentéw wskazujgcych na potrzebe odchodzenia od strate-
gii ofensywnej na rzecz defensywnej, jako stabilniejszej w warunkach t6dz-
kich przedsiebiorstw odziezowych.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone badania dotycza kluczowych czynnikéw oddziatujacych
na warto$é przedsiebiorstw odziezowych z terenu wojewodztwa 16dzkiego.
Uzyskane wyniki nie mogg by¢ jednak uogélnione na calg populacje przed-
siebiorstw odziezowych w Polsce. Moga natomiast stanowié¢ ilustracje dziatan
wspomagajacych wzrost wartosci przedsiebiorstw odziezowych. Umozliwiajg
rowniez wskazanie istotnych w obecnych uwarunkowaniach gospodarczych
czynnikéw dla kreowania wartoS$ci przedsiebiorstw polskich z tej branzy i jej
maksymalizacji.

Pojecie wartosci przedsiebiorstwa jest wieloznaczne oraz wielokryterial-
ne. Wynika to ze stopnia zlozonoS$ci samego pojecia wartos$ci oraz zréznicowa-
nia sposobu jej pomiaru. W zwigzku z tym podjeto probe identyfikacji pojecia
wartosci i ezynnikéw ja kreujacych w warunkach przedsiebiorstw odziezo-
wych prowadzacych dzialalno$é na terenie wojewodztwa 16dzkiego. Oszaco-
wano warto$¢ ekonomiczng przedsiebiorstw modelowych w ujeciu optymal-
nym przy kryterium maksymalizacji zysku.

Ocena rezultatow przeprowadzonego procesu badawczego moze by¢ pod-
stawg do sformulowania nastepujacych wnioskow:

1. W okresie badawczym, tj. w latach 2003-2008, przedsiebiorstwa odziezowe
charakteryzowaly sie zréznicowaniem pod wzgledem realizowanych stra-
tegii finansowych. Z przeprowadzonych badan wynika, ze $rednie przed-
siebiorstwa tej branzy finansowaly sie w wiekszym zakresie kapitalem ob-
cym niz wlasnym. Z kolei w grupie duzych przedsiebiorstw stwierdzono
wieksze finansowanie sie kapitatem wiasnym. Udzial tego kapitatu w tej
grupie w latach 2003-2008 ksztaltowat sie na poziomie od 50 do 67%. Tym
samym przedsiebiorstwa duze miaty korzystniejsze warunki redukceji ryzy-
ka kredytowego. Stwierdzono rownoczes$nie tendencje wzrostu zadluzenia
w grupie S$rednich przedsiebiorstw, mimo trudno$Sci w kredytowaniu
i zwigzanych z tym Kkosztow finansowych, a w konsekwencji — wzrostu
ryzyka nadmiernego zadluzenia. Obie grupy badanych przedsiebiorstw
odziezowych utrzymywaly plynnosé finansowa na zadowalajacym pozio-
mie wyrazajac ja wskaznikiem plynnosci ogélnej. Przedsiebiorstwa Sred-
nie charakteryzowaly sie wzrostem ptynnos$ci w badanym okresie, tenden-
cje spadkowg natomiast w tym wzgledzie stwierdzono w duzych przedsie-
biorstwach. Wystapily symptomy pogorszenia sie gospodarowania aktywa-
mi obrotowymi. Wskaznik plynnosci szybkiej w obu grupach przedsie-
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biorstw ksztaltowatl sie na niskim poziomie, tj. ponizej 1,0. Potwierdzato to
trudnosci z wywigzywaniem sie z zobowigzan kréotkoterminowych.

Stwierdzono, ze w okresie badawczym wystgpila zmienno$é czynnikéow
ksztaltujgcych zysk brutto. Ocenie poddano wstepnie 26 zmiennych, spo-
Sréd ktorych wyselekejonowano nastepujace kluczowe zmienne objasnia-
jace: sprzedaz, koszty, aktywa trwate, aktywa obrotowe, relacja Ko/Kw, kapi-
tat wtasny, kapital obcy, naleznosci, zapasy, produktywnosé aktywow. Nie
wszystkie zmienne objasniajgce wystepowaly jednocze$nie w poszczegdl-
nych latach okresu badawczego. Stwierdzono brak wyraznych trendéw
w wielkoSci wspolezynnika regresji poszczegélnych zmiennych w latach
2003-2008. W poszczegblnych latach badan dwie zmienne objasniajgce wy-
stepowaly stale w oszacowanych modelach. Sg to: zmienna xy — koszty
oraz xg — kapitat obcy. Warto$¢é wspétczynnika regresji dla tych zmien-
nych istotnie sie zmieniata. Moze to Swiadczy¢ zaré6wno o zmiennos$ci uwa-
runkowan ekonomiczno-organizacyjnych rynku wyrobéw odziezowych
w Polsce, jak i zmiennos$ci warunkéw finansowania kapitalem obcym.
Wskazuje to rowniez na konieczno$é¢ dostosowywania sie badanych przed-
siebiorstw do biezacej sytuacji i potrzeb rynkowych. Moglo to wynika¢ tak-
ze z braku statych zaméwien ze strony rynku i tym samym braku stabilno$-
ci w prowadzeniu efektywnej strategii finansowej. Potwierdzeniem tego
stanu moze by¢ znaczacy udzial tzw. eksportu przerobowego, polegajacego
narealizowaniu produkcji z wykorzystywaniem materiatéw powierzonych
wedlug ustalonych wzoréw w oparciu o dlugoterminowe umowy ze zlece-
niodawcami zagranicznymi. Mimo naturalnego ograniczenia samodziel-
nosci produkeyjnej i asortymentowej eksport przerobowy stwarzat warun-
ki wzglednego bezpieczenstwa przedsiebiorstw odziezowych w analizowa-
nym okresie.

Badania wykazaly brak systematycznych dziatan ze strony zarzadoéw w kie-
runku kreowania wartos$ci ekonomicznej. Zwiekszanie wartosci przedsie-
biorstwa odziezowego wymaga zidentyfikowania istotnych obszaréw stero-
wania i okreslania zakresu dziatan stymulujgcych przyrost wartosci. Moga
one dotyczyé¢ zrodel zaré6wno wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Zastosowa-
nie modelu optymalizacyjnego pozwolilo stwierdzi¢, ze punktem wyj$cia do
maksymalizacji warto$ci przedsiebiorstwa moze by¢ maksymalizacja zysku,
jednakze maksymalna warto$¢ przedsiebiorstwa nie jest pewna ze wzgledu
na ryzyko zbytu w aspekcie cen gwarantujgcych optacalnos$é produkeji.
Waznym celem badan bylo ustalenie poziomu ryzyka nieosiggniecia war-
tosci maksymalnej przedsiebiorstwa przy zastosowaniu VaR. Znajomos¢é
skali tego ryzyka moze stanowi¢ kryterium decyzji o wyborze alternatyw-
nych Sciezek pomnazania wartoSci przedsiebiorstwa, na przyklad przez
zaangazowanie posiadanego kapitalu w inwestycje finansowe lub zmiane
asortymentu, a tym samym dywersyfikacje dziatalnoSci i obnizenie ryzyka.
Badania ujawnily, ze przedsiebiorstwa odziezowe w wojewoédztwie 16dz-
kim realizowaly w latach 2003-2008 produkcje na rynek krajowy bez pre-
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cyzyjnego doboru asortymentu. Prowadzilo to do nieoptacalnosci niekto-
rych asortymentéw. Stwierdzono ponadto, ze rentowno$é pozostalych
pozycji asortymentowych byta w tym okresie zbyt niska, by pokry¢ ogétem
te niekorzystne relacje. Przedsiebiorstwa powinny prowadzi¢ badania
marketingowe w zakresie umozliwiajagcym podejmowanie trafniejszych
decyzji w zakresie planowania produkeji.

6. Rozwigzania modelowe dla Srednich przedsiebiorstw odziezowych po-
zwalajg na stwierdzenie, ze wzrost ich wartosci moze by¢ wynikiem opty-
malnej struktury czynnik6w maksymalizujacych zysk. Kluczowymi deter-
minantami ekonomicznej wartos$ci przedsiebiorstwa byly: aktywa, relacja
Ko/Kw, dzwignia finansowa, a takze cash flow. OkreSlenie optymalnych
wartosci tych czynnikéw pozwolito oszacowa¢ warto$¢ ekonomicznag Sred-
niego przedsiebiorstwa (EV = 4547,0 tys. z1). Ponadto w wyniku przeprowa-
dzonej optymalizacji obcigzenie ryzykiem oszacowanej wartosci ekono-
micznej wyniosto VaR = 31,2% i bylo mniejsze, niz przecietny poziom ryzy-
ka w grupie $rednich przedsiebiorstw (VaR = 37,1%). Stwierdzono tez, ze
wartos$¢é ksiegowa Sredniego przedsiebiorstwa modelowego byla blisko
dwukrotnie wyzsza od wartos$ci ekonomicznej. Jednak warto$é¢ w ujeciu
ksiegowym powinna stanowi¢ uzupelniajgca kategorie wartosci, przede
wszystkim ze wzgledu na brak jej bezposredniego powigzania z rynkiem.
Wartos$¢é ksiegowa nie uwzglednia istotnych czynnikéw o charakterze ryn-
kowym. Przedsiebiorstwa powinny raczej koncentrowaé uwage m.in. na
sterowaniu kluczowymi czynnikami wzrostu wartosci ekonomicznej.
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Abstract KeyFactors of Increasing the Economic Value of the Clothing Industry Enter-
prises
The aim of this paper is to identify the key factors which are affecting the eco-
nomic value of clothing companies. The study determines the relationship be-
tween the applied strategy of financing assets and financial situation of enter-
prises. Used in the participation rate of net working capital to total assets, also
includes ROA, ROE, liquidity and equity multiplier. Assessment was mea-
sured using the Value at Risk. In the researched process the following key ex-
planatory variables were selected: sales, expenses, assets, working capital,
debt capital, equity, receivables, inventory, productivity. Not all of the explan-
atory variables occur simultaneously in all the years of study. However, two
explanatory variables have been constant, namely: costs and foreign capital.
Key words: development strategy, investment risk, economic value
JEL classification: D04, D21, D22
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