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Forsite kwantyfikacji warto sci rynkowej korporaciji

WPROWADZENIE

Wspoiczesna doba globalizacji wymaga doskonalerstaimentow i mode-
li mierzenia wartéci podmiotéw gospodarczych. Oczekuje,sie b:da one
pozbawione ju definiowanych kddéw oraz pozwal na zaakceptowanie ich
przez Private Equity.

EcoNomic VALUE ADDED (EVA) — TRANSMITACJA PROBLEMOW
JEJ KWANTYFIKACJI

Podstawowe problemy mierzenia wynikow firmy zgodni&conomic Va-
lue Added determinowane gazwyczaj wykorzystywanmetodologi i wynika-
ja z faktu,ze zaréwno EVA, jak i zapisy ksiowe g miarami okresowymi, gti
nie zawieraj informacji o przysziej dziatalrsgi przeds¢biorstwa. Jednocznie
jezeli w biezacym okresie zostanie patip decyzja skutkgpa wygenerowaniem
wartasci dodanej, to wartd ta kedzie stargetowa dla wyniku obliczonego stan-
dingu ekonomicznego podmiotu zorganizowanego, ggdee aktywnego na
rynku gietdowym. Jednak zostanie to zidentyfikowanekresie powstania tej
wartasci, czyli juz w biezacym okresie pozytywny skutek forsite decyzdhie
odnotowany w zmianie poziomu EVA. Ponadto, jak petdza T. Staski, w od-
roznieniu od zysku ekonomicznego EVA nieane wielkaici kapitatu zainwe-
stowanego ze zwrotem aghiectym z tego kapitatu.

Z. MikoladS wskazujeze r@znica pomgdzy ,klasycznym” zyskiem ekono-
micznym a EVA polega gtéwnie na przgju w celu jej oszacowania specyficz-
nych metod realizacji korekt zapisow ¢gowych [Huwtka, Mikolads, Ludvik,
2009]. Naley ponadto paretac, ze przyczyi czestego wprowadzania odmien-
nych zapiséw kggowych dla potrzeb badania poziomu EVA jest konteoja
wybranych akceleratorow lepszego pomiaru waitododanej generowanej
w danym okresie obrachunkowym, coaweé st jednak z akceptagjlicznych

L Artykut stanowi rezultat badarealizowanych w ramach KBN ID 92640 N N115 408840
Kapitat intelektualny jako akcelerator rozwoju spat@stwa informacyjnego
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korekt (rys. 1). J. O’'Hanlon oraz K. V. Peasndlbncaster University — Department

of Accounting and Finance przyjnayjye gtowne grupy korekt zazane § z:

- rezygnacj z konserwatyzmu w zapisach ¢gdwych,

- modyfikacp wybranych parametréw finansowych wskazam procedurach
obliczeniowych zgodnie z metodoladgt VA,

- ,,0stabieniem” pozycji zasglzania kosztami,

— uodpornieniem zapis6w kgjowych na ,b¢dy” popetnione w przesztych
okresach [O’Hanlon, Peasnel, 2002].

Rezygnacja
z konserwatyzmu
w zapisach na , bty”
popetnione w przesztych
okresach

Modyfikacja
Uodpornienie wybranych Ostabienie

zapisow parametrow pozycji
ksiegowych na finansowych zarzadzania

bt edy” . kosztami
przyszitych ZQOdme Z
okreséw metodologia

EVA

Periodyzacja probleméw EVA wedtug
J. O'Hanlona i K.V. Peasnella

Rysunek 1. Periodyzacja wybranych probleméw EVA

Zrédlo: opracowanie wtasne.

E. Kislingerova potwierdzaze rezygnacja z tzw. konserwatyzmu zapiséw
ksiggowych oznaczaze w przypadku aktywow niematerialnych (takich jak:
badania i innowacje, reklama, rozwoj ngdzi informatycznych i szkolenia
w zakresie high technology), efekty wydatkOw poitiegch na nie ogsto keda
generowane dopiero w przysztych okresach obliczeysh, std zamiast
uwzgkdniania ich w obecnych zapisach dgwych zaleca gsiamortyzowanie
takich wydatkéw analogicznie jak aktywa trwale. Adan Stevena Isberga
przyktadowe inne znagee poprawki dotycg
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— zamiany leasingu operacyjnego na dtug,
- rejestracji korekt wynikacych ze zmiany sposobu ewidencjonowania niekto-
rych sktadnikow majtkowych,
- odmiennego kapitalizowania wydatkéw na badaniaziv@ w przedsibior-
stwie.

Przyjmupc metodologé pomiaru EVA, w rzeczywistzi wartas¢ rynkowa
firmy odzwierciedla wart& obecnych jej aktywowasset-in-placei wartas¢ bieza-
ca projektow inwestycyjnych, ktéreela realizowane w przyszioi. W konse-
kwencji wigc kapitat zainwestowany (w realiach kwantyfikacgmosci rynko-
wej metod EVA) jest estymagj wartaici rynkowej wyhcznie obecnych akty-
wow firmy. Wydaje s¢ jednak,ze przy szacowaniu wptywu na EVA kapitatu
aktualnie zainwestowanego, szczegollnie w sustengywimzwoju, wskazane
jest wykorzystanie informacji na temat zdaloiolewarowanigrodkéw zainwe-
stowanych w przeszioi. Dodatkowo istnieje uzasadnione przekonaggejm
starsze $ zapisy kstgowe, tym wekszych korekt naley dokonywa& w celu
aktualnego szacowania rynkowej wadokapitatu zainwestowanego. Dotyczy
to szczegolnie firm nowych technologii aktywnych myaku digital. Algebra
Capital potwierdzaze wszelkie niedoszacowania kapitatlu zainwestowanego
zazwyczaj prowadgdo zwekszenia EVA w przyszltych okresach [O’Hanlon,
Peasnell, 2004, s. 383—-387]. Dotychczasowé@vimczeniaswiatowych firm
wskazuj rowniez, ze zarady korporacji wynagradzane na podstawie przyrostu
EVA nie 3 zwykle zainteresowane zgkiszaniem ROCEReturn On Capital
Employedl z przysztych projektow. Zazwyczaj wowczas cztomieCEO i CFO
beda promowa zwiekszanie ROCEz zainwestowanego kapitatu nawet kosztem
Return On Capital Employed z przysztych inwestylofiwiem woéwczas wzrost
EVA jest realizowany skuteczniej. We wspotczesnsgddiach intensywnej pres;ji
globalizacji warté¢ firmy nie zaley jednak zazwyczaj wytznie od ROCE,
lecz réwnie od stopy dyskonta WACQGWeighted Average Cost of Cap)tal
Wydaje s¢ stuszny wniosekze w tych realiach oké&ona korporacja mae
zwieksza wartas¢ EVA w przyszltych okresach przez zkszanie ROCE no-
wych projektéw inwestycyjnych, jednak istnieje reakyzyko, £ wartc¢ firmy
moze sk zmniejszy, jezeli nowe inwestycje zwkszap wielkos¢ ryzyka (np.

2 Kolejne interesujce koncepcje w: [Isberg, Steven, 2009].
3 Szczeg6lnie wéwczas, gdy ROCE jest zdefiniowany Réturn On Capital Employed

_ EBIT
Total Assets - Current Liabilities

4 W warunkach polskich obliczany jako: WACC = (E/Re+(D/V)*Rd*(1-Tc)

gdzie: Re = koszt kapitatu wtasnego, Rd = koszgydhE = warté¢ rynkowa firmy, D = war-
tos¢ rynkowa dtugu, V = E + D, E/V = procentowy udziapitatu wkasnego, D/V = procentowy
udziat dtugu, Tc = podatek dochodowy dla firm.
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operacyjnego) i tym samym zteszah WACC w relacji do Capital Asset Pricing

Model (CAPM), o czym przekonuje Eugene Francis FdRama 2002, pp. 1-33].

J.R. Rittet i R.S. Warf w swoim oryginalnym modelu wskaayjze kla-
syczna metodologia obliczania EVA wprowadza jeszgiee] subiektywizmu
przy dokonywaniu zapisow kgjowych, ni powszechnie przyjy standard
rachunkowsci, bowiem:

— po decyzji o0 amortyzacji wydatkdéw szkoleniowych ekamy obligatoryjnie
tryb ustalania odpisow amortyzacyjnych z tych widat oraz okresy ich za-
piséw w ksggach finansowych,

— definiujemy metodologi rozpoznania i korekty specjalnych i nadzwyczaj-
nych przychodow ogganych przez przeddiiorstwo, w tym okresowe rezy-
gnowanie lub nie z prowizji,

— zmuszeni jestany do zbudowania nowego oryginalnego modelu szac@va
korekt kwot generowanych w konsekwencji zmiany sposewidencjonowa-
nia zapasow [ Ritter, Warr, 200Bhe Decline..].

J.F. O'Hanlon i K.V. Peasnell po analizie typowyamian rekomendowa-
nych dla potrzeb poprawsa obliczen EVA stwierdzag, ze r@ne rodzaje ko-
rekt ksegowych proponowane przez J. Sterna, B. StewartaGhHawa w arty-
kule The EVA Financial Management SystiStern, Stewart, Chewa, 1995 s
w gruncie rzeczy generalnie tworzoa@ hoci nie jest do kaca jasne czy pasu-
ja one do siebie. W tym stanie rzeczy formualtgéz, ze nawet po naniesieniu
wieloaspektowych i alternatywnych korekt dodatniéAEnie musi oznacza
pozytywnej oceny dziatalgoi jej CEO i Zaradu, a EVA ujemneze wartgé
rynkowa korporacji jest zmniejszana w czasie.

WYCENY SPOLEK GIELDOWYCH REALIZOWANE PRZEFPRIVATE EQUITY
ORAZ ASPEKTY WIARYGODNGSCI OBLICZEN WARTOSCI RYNKOWEJ
PODMIOTOW AKTYWNYCH NA GIELDZIE PAPIEROW WARTGCIOWYCH

Typowe koncepcje wyceny wakm spotek kapitalowych akceptowane
przez Private Equity (PEpsazwyczaj paiczeniem metod dochodowych oraz
poréwnawczych. Zdaniem B. Bobka koncepcje takietatidy obliczenia na
trzech etapach:

- uwzgkdnienie wartéci spoétki portfelowej w momencie dezinwestycji na
podstawie metod poréwnawczych.

— ustalenie wartsci biezacej spotki portfelowej poprzez dyskontowanie ocze-
kiwang przez fundusz stapwrotu.

5 Eugene Francis Fama, profeskmiversity of Chicago Booth School of Business.
5R.S. Warr, professor Department of Finance Unityecs Florida.
" Jay R. Ritter Cordell, professor of Finance Unsitgrof Florida.
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— obliczenie wymaganego przez fundusz PE udziatu &tceppoprzez podzie-
lenie inwestycji pocatkowe] funduszu przez wagéd obecn, spotki [[Ipuiima,
Bogk, 2006].

Zazwyczaj typowy fundusz klasy PE jest zaamogany w finansowanie wie-
lu projektéw rozwoju przedabiorstwa. Zasileniowy udziat PE avie sk z reguty
z realnymi strumieniami finansowymi (transze wspahsujce lub finansujce
inicjatywy biznesowe) co jednocitée zmniejsza ryzyko dziataldoi przedsg-
biorstwa powodowane uteatptynnaici finansowej. Naturakp konsekweng
procesu dofinansowywania wielu z reguly innowacgmyinicjatyw bizneso-
wych jest wzrost udziatu zaangavania Funduszu PE (gksza liczba olgtych
przez fundusz udziatéw) zgodnie ze wzorem (1):

(1) R :]/(1_di+1)(1_di+2)'"(1_dN)

Obserwacja rynku inwestycji kapitatowych wskazuje,zazwyczaj fundu-
sze Private Equity wymaggajvysokich stép zwrotu z zainwestowanego kapita-
tu. Jest to determinowane zdaniem zd@v wigkszadici z nich gtéwnie:

- prawdopodobigstwem wzrostu zaangawania finansowego w spéthportfe-
lowa szacowanego hawet na 7098@0 generuje jednocgge bardzo szybki
przyrost ryzyka,

- ponoszeniem znacznych kosztéw gxeinych z weryfikowaniem nibwosci
inwestycyjnych kreatywnych projektow zainteresowampodmiotéw gospo-
darczych, bowiem zazwyczaj przettiie wybieranych jest jedynie 10 projek-
téw ze 100 analizowanych.

Wysoka stopa zwrotu uwzglnia réwnie to, ze analizy finansowe w przed-
kladanych propozycjachasv znacznej liczbie przypadkéw zbyt optymistyczne.
W takich realiach wikszai¢ zaraddéw i CEO PE zamiast dyskutoévaa temat
kazdego z zateen i dochodzé do konsensusu, czyli ragnych wartdci dys-
kontuja ten ,,optymizm” zwiekszory stop zwrotu. Jednak wiadnym przypadku
duwza niepewné& nie powinna prowadzido sporzdzania tzw. zgrubnych sza-
cunkow wartéci przedsgwziecia i spotki.

K.V. Peasnell, P.F. Pope oraz S.E. Young zoperatijmwali najczsciej
spotykane opinie w zakresie wiarygodoiokwantyfikacji wart@ci rynkowej
podmiotéw gospodarczych. Pierwsza z nich przyjmiggewycena jest obiek-
tywna poniewa modele pomiaru warkai rynkowej korporaciji  modelami
ilosciowymi Nalezy jednak pamitac, ze kazda wycena, szczegolnie korporacji
aktywnych na rynku globalnym, oparta jest na wiehligatoryjnie przygtych
subiektywnych szacunkach, a ich catkowite wyelinaraaie, zdaniem licznych
ekspertéw, jest niembiwe. S. Panchyshyn potwierdzae ograniczenie subiek-
tywizmu jest maliwe jedynie w pewnym zakresie poprzez nie uwdglanie
publicznych opinii na temat waiti w wycenie przedsbiorstwa oraz uniezate
nienie wynagrodzenia analitykdw realizeych wyceny od rezultatow wyceny.
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Druga czsto spotykana opinia stwierdzae poprawnie przygotowana i do-
brze wykonana wycena jest ponadczasd®memizujc z ng naley pametac,
ze podczas realizacji wyceny wykorzystuje gtownie zazwyczaj aktualne,
realne dane przedsiorstwa oraz wybrane sygnaly phge z rynku. Zawszeas
one jednak zmienne w czasie, szczegolnie obecmiehie recesji gospodarczej
i bardzo mocnej presji globalnej konkurencji. Nglaviec akceptowé obiek-
tywny fakt, &z wartags¢ przedsgbiorstwa zmienia giwraz z naptywem nowych
informacji zawartych np. w esto aktualizowanych analizach, szacunkach tren-
dow i prognozach. Kolejna opinia przekonuie, wkasciwa wycena wyznacza
precyzyjiy cere. Pameta¢ jednak naley, ze pogcie ,wiasciwa wycena” w tym
przypadku ma charakter wzdhy, bowiem w wycenach wasgt korporaciji
dopuszcza giwystapienie bkdu midzy innymi: w szacunkach stop procento-
wych oraz poziomach cash flow. Wobec pegaego jest to jednoznaczne,
dopuszcza girowniez mazliwos¢ wystypienia bedéw (ktére mog powodowa
sprzzenia) w kaicowym wyniku wyceny. Na niepewg® co do ostatecznych
wynikéw wyceny ma wptyw rowniemiedzy innymi:

1. Wykorzystanie w aktywnizi gospodarczej new technology.
2. Prowadzenie dziataldoi na rynkach wschodeych.

3. Faza cyklwycia sektora lub bramy.

4. Etap cykluzycia przedsibiorstwa.

Kolejna popularna opinia przyjmujee wielkas¢ skomplikowania mode-
lu i algorytmu obliczeniowego wyceny wplywa na pskenie jej wynikow
K.V. Peasnell oraz T. Sheki stwierdzaj jednak,ze wszystkie skomplikowane
modele kwantyfikacji, szczegolnie danych jésiowych, wymagaj wprowa-
dzenia wgkszej ilaici danych na wégiu, co generuje problemy ich zgodoboraz
wystgpienie efektu tzw. czarnej skrzynki.

Nasepna opinia aplikacyjnego wykorzystania EVA przez Rieze by
przedstawiona jako teza; aby odni&¢ korzysci zwiagzane z wyceq przedsg-
biorstwa w celach inwestycyjnych rynek musihyieefektywny. W obecnych
realiach otoczenia biznesowego, coraz bardziejualinego, przyjcie jakich-
kolwiek skrajnych zatzen co do efektywnéci rynku wydaje si jednak zazwy-
czaj mocno ryzykowne, egto nawet niewkxiwe. Na rynku g bowiem popet-
niane liczne kddy, a ich szybkie i skuteczne wykrycie wymaga zazzay wy-
Jatkowo dwych umiegtnosci. W zwiazku z tym mana stwierdzi, ze jezeli:

- obliczona wart& rynkowa analizowanej korporacji wygla zbyt dobrze,
aby byta prawdziwa to jej wycena jest najprawdoyiodej zta;

— wynik obliczer znacaco odbiega od warfoi rynkowej danego podmiotu go-
spodarczego, to za punkt Wgia powinno si przyja¢ jego wartéé rynkows.

Ostatni problem oceny wiarygodu obliczer wartdsci spotek rynkowych
dotyczy przekonaniaze wartos¢ karcowa podmiotu gospodarczego ma naj-
istotniejsze znaczenieatomiast sam proces wyceny jest mniej nieistalieg-
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nak zdaniem T. Sfskiego profesjonalnie prowadzony proces wycenynmg-
toda EVA pozwala rownie na uzyskanie odpowiedzi na kolejne istotne pytania

Wybrane z nich to:

— Jaka jest delta wzrostu wastd rynkowej przedsibiorstwa?
— Jaka jest wart@d marki przedsibiorstwa?

Model nie
wycenia
przedsigbiorstwa,
to analityk
finansowy
wycenia
podmioty
gospodarcze

Akceptuje s¢ w
realiach globalnego
rynku i gospodarki
opartej na wiedzy

tendencje do bardzo

duzej zmienndci
wartasci marki

Istnieje zaleznosé
pomiedzy korzysciami
wynikajacymi z
uszczegoétowienia
modelu a
dodatkowymi
kosztami i bledami w

ﬂ EVA

Zasadnicze
determinanty
poprawnosci
procedur modelu
wyceny wartosci
podmiotow
rynkowych

Model wyceny
wykorzystuje
wytacznie
niezbedng liczbe
danych

Rysunek 2. Zasady poprawnéci modelu wyceny wart@ci podmiotéw rynkowych

Zrédio: opracowanie wiasne.

— Czy naley koniecznie zwikszy¢ zwrot z realizowanych projektow?
- Jaki jest wptyw mar zyskow PE na warto spotki kapitatowej aktywnej na
rynku finansowym: krajowym i globalnyi

8 Wiecej kolejnych interesagych koncepciji w: [Peasnell, Pope, Young, 2006, pp,
5-10; Griffin, Landsman, Peasnell, Pope, Yeh, 2pp6203—-245].
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Streszczag wspotczesne opinie wielu ekspertéw baciaih adekwatnis a take
poprawné¢ algorytméw kwantyfikacji i stratyfikacji wartei podmiotéw rynko-
wych, mana zdefiniowa cztery determinanty ich jakai oraz skuteczrioi:

— Wykorzystup wytacznie niezbdng liczbe danych do wyceny kalego skiad-
nika maptkowego analizowanego podmiotu rynkowego.

- Istnieje zalenos¢ pomidzy korzyciami wynikapcymi z uszczegoétowienia mo-
delu a dodatkowymi kosztami idolami w empirycznych szacunkach wécio

- Zadne nawet najbardziej ,inteligentne” i zéme modele kwantyfikacji nie
wyceniap przedsgbiorstwa, to tylko profesjonalny analityk finansovmyy-
korzystupc scisle zdefiniowany celowo wybrany zestaw ngizi oraz do-
swiadczenie) wycenia je] warté rynkows.

— Akceptuje s¢ w realiach globalnego rynku i gospodarki opartejwiedzy
jednoznacza tendencje do bardzo #iej zmienndci wartcci marki i jej de-
terminupcego wpltywu na EVA (rys. 2).

Recesjaswiatowych rynkow finansowych zanotowana winkowych mie-
siacach 2008 roku wskazuje, co potwierdza rowr@RA WORLD WIDE,ze
charakteryzowany instrument oceny rynkowej Econovatue Added obecnie
swoje poznawcze i wyfaiajace zadanie spetnia jedngdynie w ograniczo-
nym zakresieWydaje s¢ wiec zasadne poszukiwanie innych kwantyfikatoréw,
ktore keda zdolne precyzyjniej ,opisywd wspotczesn, juz w duzym stopniu
wirtualng rzeczywistdé¢ biznesowg wraz z jej wszechstronnymi interakcjami.

PODSUMOWANIE

Wyniki prowadzonych analiz i bafigpotwierdzaj, ze pomiar realnej warfoi
rynkowej podmiotéw gospodarczych ngledo zada bardzo skomplikowanych
[Kislingerova, 2009]. Kracowa poprawn& uzyskanych rezultatow uzatéona
jest od przyjtej metody obliczé oraz uwzgidnienia dostatecznej liczby zmiennych
i determinantéw, réwniez swiata wirtualnego. Kacowy efekt kwantyfikacji i stra-
tyfikacja powinny by oparte na rzeczywistych danych uzyskanych w trgbime.
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Streszczenie

Aktualna obecnie konieczid wyceny wartéci rynkowej przedsbiorstw funkcjonuacych
w realiach gospodarki opartej na technologiachrinédycznych jest juzazwyczaj akceptowana. a#/
pliwosci budz natomiast proponowane kwantyfikatory i zacs¢ uwzgkdnianych aspektow, ktore
nalezy podd& pomiarom w czasie online. Jest to szczegolniemesv metodologiach EVA i PE.

Forsite Measurement Value Corporation
Summary

EVA is a performance measure and the basis fonth@compensation that drives behavior,
making management actions and shareholder needpatibie. It forces managers to act like
owners by holding monies at risk that are losthient if improvements in performance are not
sustained. At the crossroads of corporate straegyfinance lies valuation. And in today’'s econ-
omy — whether you're a seasoned manager or a byduisiness professional — it's essential to
excel at measuring, managing, and maximizing sledgdleh and company value. Valuation, hailed
by financial professionals worldwide as the singgst guide of its kind, will show you how to do
just that and much more.



