Piotr POLONSKI

WARTOSC WEWNETRZNA
A WARTOSC RYNKOWA
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wartos¢ wewnetrzna przedsiebiorstwa

Warto$¢ jest terminem wieloznacznym. Wystepuje wszedzie tam, gdzie pojawia
si¢ problem iloSciowego stosunku wymiany jednego towaru na drugi. Pojecie
warto$ci odgrywa szczegdlna role w naukach ekonomicznych. W wigkszosci
prac warto$¢ opiera si¢ na subiektywnie pojmowanej uzytecznoSci. Zgodnie
z pogladami J. B. Saya, J. Lauderdale’a, i N. Seniora warto$¢ jest funkcja
uzytecznoéci, podlegajaca pewnym ograniczeniom'. Z kolei W. S. Jevons
twierdzil, ze ,,warto§é zalezy catkowicie od uzyteczno$ci”? Uzyteczno$é jest
kryterium podejmowania decyzji konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Liczne
koncepcje warto§ci wiaza si¢ z metodami jej pomiaru. Inwestor dokonujacy
alokacji kapitatu i podejmujacy decyzje o zakupie towaru (akcji, przedsigbiorst-
wa) dazy do przeprowadzenia transakcji po cenie nizszej od wartoSci rynkowej.
Sprzedajacy za$ dazy do realizacji transakcji po cenie przewyzszajacej warto$¢
rynkowa. Gra sit rynkowych: popytu i podazy, reprezentowanych odpowiednio
przez nabywce i sprzedajacego, prowadzi do ustalenia wartoSci rynkowej. Dla
odr6znienia od warto$ci rynkowej, wartoS¢ przedmiotu transakcji, po jakiej
nabywca zamierzat go kupié, a sprzedajacy zby¢, nazwiemy wartoScia wewng-
trzna. Zatem wartoS¢ wewnetrzna jest zdeterminowana przez subiektywng
uzyteczno$¢ dla inwestora (nabywcy) lub dla sprzedajacego oraz ich oczekiwa-
nia w stosunku do przedmiotu warto§ciowania. Warto§¢ wewnetrzna w zalezno-
$ci od podmiotu bioracego udzial w transakcji, niezaleznie od tego, czy jest to
sprzedajacy czy kupujacy, bedzie rézna. Nalezy dodaé, ze warto$¢ ta jest

' N. W. Senior, An outline of the science of political economy, London 1836, s. 11.
2 W. S. Jevons, The theory of political economy, London 1871, s. 2.
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wymiernym efektem posrednich i bezposrednich konsekwencji, jakie ponosi
podmiot w wyniku realizacji transakcji. Dalsze rozwazania beda dotyczyly
wyceny przedsigbiorstw.

Inwestor ma do dyspozycji wiele réznych metod wyznaczania wartoSci
wewnetrznej. W literaturze przedmiotu wyodrgbniono nastgpujace grupy me-
tod: metody dochodowe, majatkowe, mieszane oraz multiplikacyjne, czyli
poréwnan rynkowych.

2. Kluczowe czynniki ksztaltujace wartosé¢
wewnetrzng przedsiebiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest wielkoScia, na ktéra nie mozna oddziatywaé
w sposob bezposredni. Proces zarzadzania poprzez warto§¢ moze wigc by¢
realizowany posrednio, przy wykorzystaniu zmiennych poddajacych si¢ bezpo-
Sredniemu ksztattowaniu przez decyzje zarzadu. Na warto§¢ organizacji ma
wptyw znaczna liczba czynnikéw, co powoduje trudnodci z ustaleniem tych
priorytetowych, ktérym nalezy poswigci¢ najwigcej uwagi i na ktére nalezy
skierowaé gtéwne dziatania. Czynnikiem ksztattujacym warto$¢ jednostki jest
kazda zmienna, ktéra wptywa w jakikolwiek sposéb na warto$¢. Konieczne staje
si¢ sporzadzenie hierarchii tych czynnikéw, gdyz dopiero wéwczas staja si¢ one
uzyteczne. Nalezy zatem rozpocza¢ od wyznaczenia obszaréw, okreslajacych
warto$¢ organizacji w skali makro w taki sposéb, aby byly one uzyteczne
w procesie realizacji dlugookresowej strategii dziatania. Tak ustalone czynniki
sa zwykle zbyt ogdlne, aby mogly byé wykorzystane przez kierownictwo
nizszych szczebli. Kolejnym etapem jest zatem uszczegétowienie okre§lonych
wczesniej obszar6w dzialania tak, aby kierownicy liniowi mogli ksztaltowaé
warto$§¢ na poziomie operacyjnym. Taka struktura czynnikéw ksztattujacych
warto$¢ przedsigbiorstwa pozwala na analiz¢ obszaréw wartoSciotwoérczych.
Z formuty dochodowej wartoSci przedsigbiorstwa wynika, ze sa dwa
pierwotne elementy, decydujace o wartoSci przedsigbiorstwa, a mianowicie:
przeptywy gotéwki z dziatalno$ci operacyjnej oraz stopa dyskonta. Te dwie
wielko$ci pozwalaja na zdefiniowanie czynnikéw ksztattujacych warto$¢ w ska-
li makro. Gtéwnymi sktadowymi strumienia gotowki sa osiagnigte na dziatalno-
Sci operacyjnej przychody ze sprzedazy przy uwzglednieniu stopy marzy zysku
operacyjnego, ktéra decyduje o rentownoSci sprzedazy podstawowej. Marza
zysku operacyjnego uwzglednia koszty dziatalnodci operacyjnej, co w kon-
tekScie budowania warto$ci ma szczeg6lne znaczenie, poniewaz jest wielkoscia,
ktéra powstaje wewnatrz przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu moze zosta¢ objgta
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szczegdtowa kontrola. W kosztach tkwi szeroko rozumiany warto§ciotworczy
potencjal jednostki. Kolejnym elementem wpltywajacym na przeptywy pieniezne,
jest kwota podatkow. Istotna jest gotéwkowa stopa podatkowa, okre§lajaca
faktycznie odprowadzony podatek. Te trzy oméwione wielkoSci mozemy zawrzeé
W pojeciu zysku operacyjnego skorygowanego o gotéwkowa stope podatkowa.
Skorygowany zysk operacyjny jest bardziej kategoria ksiegowa niz rzeczywista,
odzwierciedlajaca generowane przeptywy pienigzne. Niezbedne jest zatem
wprowadzenie kolejnych elementéw, decydujacych o wielkosci strumienia
gotéwki i wplywajacych na warto$¢ przedsigbiorstwa. Takim elementem sa
ponoszone inwestycje niezb¢dne dla zapewnienia jednostce biezacego funkcjono-
wania. Szeroko pojete inwestycje beda odzwierciedlaé zmiany zaréwno w Kapita-
le obrotowym, jak i w majatku trwatym. Warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy réwniez
od czasu, w jakim jednostka jest w stanie wygenerowac okre$lona ilo$¢ gotowki.

Wyodrebnione do tej pory zmienne stanowia zbiér czynnikéw, decyduja-
cych o wartoSci wewnetrznej przedsigbiorstwa. Powigzania wartos$ci przedsie-
biorstwa z czynnikami w skali makro obrazuje rysunek 1.

Nastepnym etapem identyfikacji zmiennych ksztattujacych warto$é przed-
sigbiorstwa jest uszczegétowienie ustalonych poprzednio zagregowanych ob-
szarOw realizacji wartoSci firmy. SzczegbétowosS¢ podziatu zalezy od specyfiki
przedsigbiorstwa. Jednak pewien stopiefl uszczegélowienia jest jednakowy dla
wszystkich jednostek i ten zostanie oméwiony dale;j.

Przychody ze sprzedazy operacyjnej uzaleznione sa od otoczenia, w ktérym
przedsigbiorstwo funkcjonuje. W otoczeniu przedsigbiorstwa mozna wyréznicé
aspekt makro i mikroekonomiczny. Aspekt makroekonomiczny tworzony jest
przez trendy wytyczone przez gospodarke ogdlno§wiatows i krajowa. Elemen-
tow tych nie mozna kontrolowaé¢, ale mozna obserwowac i reagowac na zmiany.
Aspekt mikroekonomiczny dotyczy obszar6w bezposSrednio zwiazanych
z przedsigbiorstwem, tj. wielko§¢ rynku, na ktérym ono funkcjonuje. Bardzo
istotnym elementem otoczenia mikroekonomicznego jest istniejaca konkuren-
cja. O konkurencji decyduje atrakcyjno$¢ segmentu rynku, bariery wejscia
i wyjscia, sita przetargowa nabywcéw i dostawcow?,

Szczeg6lnie istotne dla uczestnikéw sektora sg bariery. wejScia i bariery
wyjScia®. Bariery wejScia utrudniaja pojawienie si¢ nowych konkurentéw.
Z kolei bariery wyjScia oznaczaja duze Koszty zwigzane z porzuceniem danego
segmentu. Czynnikiem, ktéry decyduje o poziomie konkurencji, jest rowniez
sifa przetargowa nabywcoéw i dostawcow, ktéra decyduje o mozliwosci dykto-
wania warunkOw przy zawieraniu transakcji. '

> M. E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE,
Warszawa 1994, s. 23.
4 Ibidem, rozdz. 1.
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Rys. 1. Czynniki ksztaltujace wartosé

Zrédto: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 188
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Kolejnym czynnikiem decydujacym o wartosci przedsigbiorstwa w skali
mikro jest kapitat obrotowy. Na kapitat obrotowy wptywaja: struktura pasywow,
aktywOéw biezacych oraz cykl konwersji gotéwkowej, ktéry okreSla okres
mi¢dzy dokonaniem faktycznego wydatkowania Srodkéw przez przedsigbiorst-
wo na oplacenie zasobéw potrzebnych do produkcji a uzyskaniem przez nie
wplywéw pienigznych ze sprzedazy produktéw. Cykl konwersji gotéwki
uzalezniony jest od okresu konwersji zapaséw, czyli przecigtnego czasu
potrzebnego na wytworzenie wyrobéw gotowych z materialéw i surowcéw.
Wreszcie cykl konwersji gotdwki uzalezniony jest tez od okresu odroczenia
ptatnosci, czyli przecigtnego czasu migdzy nabyciem materiatéw i sity roboczej
a pieni¢zna zaptata.

Bardzo waznym czynnikiem sa inwestycje, gdyz w dtugim okresie, jezeli sg
wiadciwie przeprowadzane, zapewniaja przedsigbiorstwu stabilne funkcjonowa-
nie. Jednak wiaza si¢ najczeSciej z bardzo wysokimi wydatkami pienigznymi.
Skutki tych decyzji wywieraja wplyw na dziatanie jednostki przez lata, a ona
sama traci w ten sposéb cze$¢ swojej elastycznosci. O wielkoS$ci naktadow
inwestycyjnych decyduje rodzaj i skala prowadzonej dziatalno$ci oraz szybkos¢
zuzywania si¢ majatku. Odpowiednio przemyS$lane inwestycje pozwalaja na
diugookresowy wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, ale zle inwestycje moga
przyczyni¢ si¢ nawet do jego upadku.

Ostatnim z omawianych warto$ciotwdrczych czynnikéw jest koszt kapitatu.
Kazdy wzrost majatku przedsigbiorstwa musi by¢ sfinansowany z okreslonego
Zrédta kapitatowego. Prowadzac dziatalno$¢, przedsigbiorstwo wydatkuje wias-
ne Srodki badz tez Srodki, ktére pozycza, kapitaty witasne badZ kapitaly obce.
Kazdy rodzaj kapitalu ma swojq cen¢. Cena ta jest kosztem kapitatu. Koszt
kapitatu wlasnego i obcego jest r6znie sformulowany?. Koszt kapitatu obcego to
stopa procentowa (po uwzglednieniu tarczy podatkowej), na ktéra firma
pozycza Srodki. Natomiast koszt kapitalu wlasnego jest stopa dochodu, wyma-
gana przez wlascicieli przedsigbiorstwa. Koszt kapitalu ogétem jest uzalezniony
od struktury posiadanych funduszy. W literaturze przedmiotu prezentowane sa
réznorodne metody okre$lania kosztu kapitalu, m.in. z wykorzystaniem CAPM
czy tez metody ustalenia Sredniowazonego kosztu kapitatu.

Dalsza rozbudowa drzewa czynnikéw wartoSci uzalezniona jest od rodzaju
i specyfiki dziatalnodci przedsigbiorstwa. Stopien uszczegétowienia powinien
by¢ taki, aby uzyskane wielkosSci szczegétowe mogly byé wykorzystane na
poziomie operacyjnym.

Istotnym elementem pozwalajacym zrozumie¢ wspéizalezno$¢ wartosci
i jej czynnikéw, jest tez analiza scenariuszy sytuacji, w jakich moze sig
znalez¢ przedsigbiorstwo. Opracowanie scenariuszy pozwala uwzglednié

5 Ibidem, s. 14.
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oddziatywanie grup czynnikéw, nie rozpatrujac kazdego oddzielnie. Wzrost
ceny moze np. w znacznym stopniu powodowaé przyrost warto$ci, ale tylko
wowczas, gdy nie spowoduje utraty czesci lub wszystkich odbiorcow®.

Ostatni etap w procesie identyfikacji czynnikéw ksztattujacych warto§é
polega na okre$leniu czynnikéw, pozostajacych pod kontrola kadry zarzadzaja-
cej. Beda to gléwnie czynniki, znajdujace si¢ wewnatrz jednostki, na przyktad
koszty, na ktére kierownictwo moze bezpoSrednio wptywac.

Ostatecznym celem przeprowadzanej analizy kluczowych czynnikéw war-
tosci jest wyodrebnienie tych, ktére maja na nia znaczacy wplyw i jednoczes$nie
podlegaja mozliwie najpetniejszej kontroli. Tylko te wielkoSci moga by¢
wykorzystane przy tworzeniu skutecznej strategii dzialania, skierowanej na
powigkszanie wartoSci wilascicieli. Rodzaje dzialan kierownictwa uzaleznione
od stopnia, w jakim okre§lone czynniki wplywaja na warto$¢ i poddaja si¢
kontroli, obrazuje rysunek 2.

Wysoki
Monitorowanie Skierowanie zarzadzania
Wplyw
kierownictwa
Nada¢ niski priorytet Zabezpieczaé
Niski

Niski |—— | Wpbywna | 5 | wysoki
wartosc

Rys. 2. Wplyw kierownictwa na czynniki ksztaltujace wartosé

Zré6dto: A. Rappaport, op. cit., s. 191

¢ T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm,
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 101.
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3. Pomiar wartosci wewnetrznej

W tym punkcie oméwione sa pewne stosowane narzedzia wyceny, nie za$
procedury i zasady stosowania modeli wyceny. Dlatego ponizej zostang
przedstawione tylko gtéwne ich zatozenia. Metody majatkowe i dochodowe sa
podstawowymi metodami wyceny przedsigbiorstwa. Metody z pierwszej grupy
opieraja si¢ na koncepcji, ze firma jest warta tyle, ile jest warty majatek, bedacy
jej wiasnoscia. W metodzie tej korzysta si¢ badZ to z informacji ksiggowej,
okreslajacej warto$¢ sktadnikéw, badZ tez z cen ustalonych przez rynek dla
poszczegblnych sktadnikéw majatku. Wiréd metod majatkowych najczesciej
stosowane s3:

e Metoda warto$ci ksiggowej — opierajaca si¢ na sprawozdaniu finansowym,
a Sci§lej méwiac, na bilansie przedsigbiorstwa sporzadzonym na dzien
wyceny lub dziefi poprzedzajacy wycene (mozliwie najmniej odlegly w czasie
od dnia wyceny). Warto$¢ firmy ustalana jest przez zsumowanie sktadnikéw
aktywéw, a nastgpnie pomniejszenie sumy o warto$¢ kapitaléw obcych:
zarGwno zobowiazan biezacych, jak i dtugoterminowych. Uzyskang warto$¢
nalezy pomniejszy¢ o bierne rozliczenia miedzyokresowe, przychody przy-
sztych okreséw i rezerwy.

e Metoda zweryfikowanych aktywéw netto — prowadzaca do okreSlenia
warto$ci na podstawie cen sprzedazy sktadnikéw majatku przedsigbiorstwa
w przypadku jego likwidacji. Ceny sprzedazy majatku ustalone w zwiazku
z toczacy si¢ likwidacja podlegaja korekcie rynkowej przy wykorzystaniu
wspétczynnikéw i s3 najczgSciej duzo nizsze od obowiazujacych cen
rynkowych.

e Metoda warto$ci odtworzeniowej — istota jest szacunek wartosci na podstawie
kosztéw replikacji substancji majatkowej przedsigbiorstwa. Sprowadza si¢ to
do wyznaczenia réwnowarto$ci identycznych lub zblizonych aktywéw trwa-
tych i obrotowych, jakie ma jednostka.

Wada tej grupy metod jest to, Ze nie uwzgledniaja one zdolno$ci majatku
do generowania wptywéw pieni¢znych w przyszlosci oraz to, Ze cz¢sto opieraja
si¢ na informacji, ktéra nie pozwala na okreSlenie rzeczywistej wartosci
majatku.

Podejécie dochodowe opiera si¢ na koncepcji, méwiacej, ze warto§¢
przedsigbiorstwa bezposrednio zalezy od biezacej wartoSci wszystkich
dochodéw, rozumianych jako roczne zyski lub tez przeptywy pienigzne,
ktére wystapia w przysztosci. Wycena metoda dochodowa dzieli si¢ na
trzy etapy:
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— wyznaczanie rocznych dochodéw dla okre§lonego okresu prognozy,

— ustalenie wartosci rezydualnej,

— wyznaczenie biezacej wartoSci firmy przy pewnej zalozonej stopie

dyskontowe;j. :

Praktyka wyceny w najwigkszych na §wiecie spétkach consultingowych,
takich jak: McKinsey, Arthur Andersen, Deloitte & Touche, Ernst & Young czy
KPMG potwierdza, ze wielkoScia, ktéra najlepiej nadaje si¢ do szacowania
wartoSci przedsigbiorstwa na podstawie omawianej metody sa przeptywy
pienigzne’.

Zaleta tej grupy metody jest uwzglednienie mozliwoSci rozwojowych
przedsigbiorstwa, a wigc powiazanie rezultatu wyceny z funkcjonowaniem
przedsigbiorstwa w przysziodci. Wada natomiast jest ztozono$¢ tej metody oraz
znaczne ryzyko popelnienia bledéw w trakcie prognozowania.

Oprécz przedstawionych metod wyceny stosowane sa rowniez inne metody,
wspomniane juz metody mieszane i poréwnan rynkowych.

Metody mieszane wykorzystuja koncepcje zarowno metod dochodowych,
jak i metod wyceny majatkowej. Wsréd metod mieszanych mozna wskazaé na
proste podejScie sprowadzajace si¢ do Srednich okre$lonych wczesniej wartoSci
dochodowej 1 majatkowej oraz podej$cia bardziej skomplikowane, sprowadza-
jace si¢ do szacowania warto$ci dodatkowej ponad warto$¢ okreslong w majatku
firmy. Stosowanie metod mieszanych, taczacych dwa rézne podejscia do
wyceny przedsigbiorstw, powoduje trudnoSci w ekonomicznej interpretacji
wynikéw. Innymi przyktadami metod mieszanych s3: metoda Schmalenbacha,
metoda szwajcarska, niemiecka®.

Ostatnia omawiang tu koncepcja jest metoda poréwnan rynkowych.
Polega ona na poréwnaniu wycenianej sp6tki z wybranymi spétkami, ktérych
warto§¢ rynkowa jest znana. Istota tej metody jest zalozenie o réwnosci
stosunku warto$ci aktywa wycenianego do zmiennej wptywajacej na warto$¢
aktywa wycenianego 1 stosunku wartoSci aktywa poréwnywalnego do
zmiennej wplywajacej na warto§¢ aktywa poréwnywalnego. Przyjete zatoze-
nie pozwala wyznaczy¢ wspolczynnik poréwnywalno$ci. Wycena dokonywa-
na jeét przy uzyciu ustalonych wspéiczynnikéw, takich jak na przyktad
warto§¢ rynkowa do zysku, przez pomnozenie wspdiczynnika i aktywa
wycenianego.

" D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, FRR, Warszawa 1999, s. 111-112.
8 Ibidem, s. 326-331.
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4. Dobor miernika efektywnosci dzialan przedsiebiorstwa

Sprawno$¢ zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa moze by¢ oceniona tylko
przy wykorzystaniu wilasciwie skonstruowanego wskaznika, na podstawie
ktérego mozna stwierdzi€, czy przyjeta strategia tworzenia warto$ci przynosi
zamierzone efekty. Formuta wskaZnika powinna by¢ sprecyzowana w taki
sposéb, aby obejmowata wszystkie czynniki wptywajace na warto$¢ jednostki
i zachowywata zgodno$¢ oceny krétkoterminowych wynikéw z miernikami dla
proceséw dilugoterminowych. Istotne jest to, aby miernik uwzgledniat dtugo-
okresowe konsekwencje biezacych dziatan. Pozwala to unikna¢ prognoz dtugo-
terminowych strumieni gotéwki, ktére moga by¢ obciazone znacznym biedem
szacunku.

W poprzedniej czgSci opracowania stwierdzono, ze formula najlepiej
nadajaca si¢ do oszacowania warto$ci firmy z punktu widzenia dlugookresowe-
go zarzadzania jest formuta dochodowa. Warto tutaj przypomnie¢ jej postaé:

SRCE
DCF= :
t; (1+k)

+RV, (¢Y)
gdzie:

DCF - warto$¢ przedsigbiorstwa generujacego przeplywy pienig¢zne,
CF - przeptyw pieniadza w okresie,
RV - warto$¢ przedsigbiorstwa po okresie objetym prognoza,
k — koszt kapitatu,
t — okres,
n — liczba okreséw objetych prognoza.

__CFt+1

RV = :
ke

2

gdzie:

g — oczekiwana stopa wzrostu przeptyw6w pieni¢znych w nieskoficzonym
okresie.

Zarzadzanie przez warto$¢ moze by¢ prawidtowo realizowane tylko wtedy,
gdy mozliwa jest transformacja dziataf o charakterze dtugofalowym w zbiory
dziatan operacyjnych. Konstrukcja wskaZnika musi umozliwiaé taka transfor-
macj¢ oraz pomiar efektéw na takim poziomie uszczegbtowienia, aby mogli
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z niego korzysta¢ kierownicy nizszych szczebli. Formuta dochodowa nie spetnia
tego postulatu. Nadaje si¢ ona doskonale do oceny dziatan strategicznych przez
kadre zarzadzajaca najwyzszego szczebla, gdyz identyfikuje wszystkie prze-
plywy pieniadza generowane przez przedsigbiorstwo w przysztosci. Jednak nie
pozwala okresli¢, jaki jest przyrost wartoSci w danym okresie, gdyz nie bierze
pod uwage poczatkowych nakladéw kapitatu. Narzedziem pozwalajacym na
okreSlenie przyrostu wartodci przedsigbiorstwa jest zaktualizowana warto$¢
netto® (NPV), majaca nastgpujaca postac:

G
NPV = e
,;(Hk,)'

KP, 3)

gdzie:
KP - kapitat poczatkowy ogétem (wiasny i obcy).

Powyzszy miernik nie jest wygodny w analizie wynikéw firmy za dany
rok. Obliczanie NPV ma sens wtedy, gdy oszacowane sa strumienie pieni¢zne
za caly okres funkcjonowania jednostki. Przyrost wartosci obliczony na
podstawie NPV nie powinien by¢ stosowany do oceny wynikéw za jeden
okres, chyba ze naklady kapitalowe dotycza tylko tego jednego okresu.
Wykorzystanie tego narzedzia do biezacej oceny wynikéw przez porodw-
nywanie aktualnych i przewidywanych wolnych przeplywéw pienig¢znych,
ktére w znacznym stopniu zalezg od inwestycji w majatek trwaty i obrotowy,
moze prowadzi¢ do blednych decyzji menedzerskich. To narzedzie wymaga
oszacowania wptywow i wydatkéw w catlym okresie objetym rachunkiem.
Szacunek ten wymaga oparcia si¢ na wnikliwych badaniach, dotyczacych
charakteru realizowanych przez firm¢ przedsigwzigé rozwojowych oraz
warunkéw jej przysztego funkcjonowania. Wydluzanie okresu objgtego
rachunkiem sprawia, ze prognoza staje si¢ coraz trudniejsza ze wzgledu na
rosnaca niepewno$¢ i ryzyko co do przewidywanej pozycji firmy na rynku.
Istotne znaczenie ma réwniez stabilno§¢ gospodarki kraju. Wysoka zmiennos¢
gospodarki powoduje, ze prognozy w dlugim okresie zostaja obarczone
duzym biedem.

Narzedziem, ktére pozbawione jest opisanych powyzej wad, jest ekonomi-
czna warto$¢ dodana (EVA). W podstawowej postaci jest to dochéd inwestora,
rekompensujacy ponoszone ryzyko. Teoretyczne podstawy EVA stanowi model

® M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych,
WN PWN, Warszawa 1994, s. 210. : :
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warto$ci firmy, rozwinigty przez laureatéw Nagrody Nobla: Mertona H. Millera
i Franco Modiglianiego'’. Przelozenia modelu na inny model umozliwiajacy
optymalne zarzadzanie warto$cia przedsigebiorstwa dokonata amerykariska fir-
ma consultingowa Stern Stewart & Co. Koncepcja ta opiera si¢ na zalozeniu, ze
na to, aby inwestor osiagnat wymagany zwrot, stopa dochodu musi w dostatecz-
nym stopniu przewyzszaé stopg ryzyka. Oznacza to zatem, ze jezeli zysk
operacyjny firmy réwna si¢ kosztom ponoszonego ryzyka, to faktyczny doch6d
inwestora wynosi zero. Generalna formuta EVA ma nastepujaca postac:

EVA,=NOPLAT,—(k,-KP), 4
gdzie:

EVA, — Economic Value Added — ekonomiczna warto$¢ dodana — nadwyz-
ka warto$ci generowana przez przedsigbiorstwo powyzej zainwes-
towanego kapitatu poczatkowego,

NOPLAT - Net Operating Profit Less Adjusted Taxes — skorygowany zysk
operacyjny netto minus skorygowane gotoéwkowe podatki,

KP, — KP,_, +inwestycje w majatek trwaly i obrotowy w okresie 7— 1.

Blizszego wyja$nienia wymagaja sktadniki EVA. NOPLAT jest kategoria
finansowa wynikajaca z uwarunkowan prawno-ekonomicznych w Stanach
Zjednoczonych. Z tego tez powodu wykorzystanie opisanej formuty na gruncie
polskim jest utrudnione, ale znajac cel, jakiemu stuzy omawiana koncepcja, mozna
podjaé probe zdefiniowania polskiego odpowiednika NOPLAT. Obliczenie
NOPLAT nalezy rozpocza¢ od ustalenia EBIT (zysk operacyjny przed opodatkowa-
niem i potraceniem odsetek). EBIT zawiera wszystkie kategorie zysku z dziatalnosci
operacyjnej. W jego sktad nie wchodza przychody i koszty finansowe, strata lub zysk
z zaprzestanej dziatalnosci operacyjnej, wyniki nadzwyczajne, tj. wystepujace poza
obszarem zwyklej dziatalnosci jednostki (np. zdarzenia losowe) oraz dochdd
z inwestycji pozaoperacyjnych. Ustalenie NOPLAT wymaga skorygowania EBIT
o podatek dochodowy. Jest to podatek, kt6ry nie uwzglednia wynikéw pozaoperacyj-
nych, tj. finansowych i nadzwyczajnych. Jest to podatek faktycznie zaptacony, a nie
podatek naliczony. Réznica migdzy podatkiem naleznym, ktéry musi by¢ zaptacony
do urzedu skarbowego, a podatkiem naliczonym od warto$ci EBIT, stanowi podatek
odroczony. Podatek dochodowy odroczony, ktéry \'zvynika z réznic miedzy
przepisami ustawy o rachunkowogci a przepisami podatkowymi, jest traktowany
przez wlaScicieli jak kapitat zaoszczedzony w biezacym okresie, 1 w zwigzku z tym

10 A. Ehrbar, EVA-strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, WIG-Press, War-
szawa 2000, s. 109.

19 Zeszyty Naukowe
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oczekuja okre§lonej stopy zwrotu z tego kapitatu. Ze wzglgdu na réznice migdzy
Polska i Stanami Zjednoczonymi w przepisach dotyczacych zasad prowadzenia
ksiag rachunkowych oraz sprawozdawczosci finansowej, NOPLAT w polskim
rachunku zyskéw i strat nie wystgpuje. Wystepuje natomiast pozycja zysk na
dzialalnoSci operacyjnej. Pozycja ta obejmuje wszystkie koszty i przychody
dziatalnosci podstawowej. Pomija wynik dzialalno$ci finansowej, a takze
zdarzenia nadzwyczajne. Nie obejmuje réwniez efektéw zmiany struktury
majatku trwalego. Zmiany takie wystgpuja poza biezaca dziatalnoScia przedsig-
biorstwa i z tego powodu nie powinny byé elementem sktadowym zysku na
dziatalnoSci operacyjnej. Pomimo réznic w systemach rachunkowosci, zysk na
dziatalno$ci operacyjnej interpretacyjnie jest tozsama z EBIT. Zatem ustalenie
NOPLAT na gruncie polskim sprowadza si¢ do okreslenia stopy podatkowe;j,
liczonej od zysku na dziatalno$ci operacyjnej, przy uwzglednieniu kosztow
niestanowiacych kosztu uzyskania przychodu oraz przychodéw niepodlegajacych
opodatkowaniu okre$§lonych polskimi przepisami podatkowymi.

Kapital poczatkowy, KP,, stanowi kapital catkowity, jaki zainwestowano
w dziatalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa. Jest to zatem suma kapitatu wtasnego,
pozycji quasi-kapitatowych, jak odroczonego podatku, rezerw, rozliczen migdzy-
okresowych kosztow, przychodéw przysztych okreséw, zaciagnigtych zobowia-
zan itp. W literaturze przedmiotu mozna spotkac kalkulacje kapitatu poczatkowe-
go nieuwzgledniajace zobowigzan krétkoterminowych, gdyz traktowane sa jako
Zrédto darmowego finansowania dziatalnosci. Jest to jednak pewne uproszczenie
i w ramach tego artykutu definicja kapitatu poczatkowego obejmuje catkowity
zainwestowany kapital. W kolejnych nast¢pujacych po sobie okresach sprawo-
zdawczych, kapital zainwestowany jest rOwny sumie kapitatu na poczatek roku
oraz inwestycji w majatek trwaly i obrotowy dokonanych w ciagu roku.

EVA w przeciwienistwie do NPV jest wskaznikiem dynamicznym, pod-
legajacym z roku na rok zmianom w zaleznosci od osiagnietych przeptywow
pieni¢znych w roku obrotowym. Mozna wigc jej uzy¢ jako narzedzia do
biezacego motywacyjnego wynagradzania za pracg z okresu na okres.

Konstrukcja EVA pozwala na taki poziom uszczeg6towienia, ze mozliwe staje
si¢ zarzadzanie dziataniami ksztattujacymi warto$¢ przedsigbiorstwa na szczeblu
operacyjnym. Mozna ponadto wykazac¢, ze NPV i zdyskontowana EVA, tj.:

DEVAS Spaais

AT ©)

gdzie:

DEVA - suma zdyskontowanych, wygenerowanych przez przedsigbiorstwo
nadwyzek warto$ci nad zainwestowany kapitat poczatkowy,
daja identyczne wyceny przedsigbiorstw oraz projektéw inwestycyjnych.




Warto§¢ wewnetrzna a warto$é rynkowa przedsiebiorstwa 291

Rozwazmy nastepujacy przyktad. Kapitat zainwestowany w spotke akcyjng
wynosi 1 mln zlotych, spétka osiaga zysk operacyjny po opodatkowaniu
(NOPLAT) na poziomie 5% kapitatu, tj. 50 000 zi. Jezeli Sredniowazony koszt
kapitatu wynosi 10%, to warto$¢ biezaca osiaganych zyskéw operacyjnych jest
réwna 500 000 z1. Obliczajac NPV, odejmujemy poczatkowe naktady kapitato-
we, otrzymujac wynik — 500 000 zi. Zastosowanie EVA do oceny funk-
cjonowania spoiki przyniesie identyczne rezultaty. Odejmujac koszt kapitatu
w wysokosci 100 000 zt (10% 1 min zt) od NOPLAT otrzymujemy — 50 000 zi.
Obliczajac warto$¢ biezaca tej kwoty, otrzymujemy — 500 000 zi, a zatem
identycznej wielkosci jaka obliczyliSmy, wykorzystujac miernik NPV. Opiera-
jac si¢ na tym rozumowaniu, mozna wykaza¢, ze EVA nadaje si¢ takze do
oszacowania warto§ci wewngtrznej przedsigbiorstwa i prowadzi do takich
samych wynikéw, jakie otrzymamy, stosujac metod¢ zdyskontowanych prze-
plywéw pieni¢znych (DCF). Skoro zatem:

NPV=DCF—KP oraz DEVA=NPV,

to

DEVA =DCF—KP,
a wiec
DCF=DEVA +KP.

Opisana zalezno$¢ obrazuje nastepujacy przyktad. Spétka X prowadzac
dzialalno$¢ gospodarcza, przewiduje, ze osiagnie wyniki przedstawione w tabe-
li 1. Okres prognozy obejmuje 5 lat. Osiagnigty w kazdym roku NOPLAT oraz
wystepujace w tym roku przeptywy gotéwkowe przedstawiaja kolumny od 1 do
5. Po okresie pigciu lat prognozy przyjmuje si¢, ze zar6wno NOPLAT, jak
i przeptywy utrzymaja si¢ na niezmiennym poziom okre§lonym w kolumnie
6+. Po okresie prognozy nie wystgpuja inwestycje w majatek trwaly ani
obrotowy. Zatem przeptywy pieni¢zne réwnaja si¢ NOPLAT. NOPLAT jest
skorygowany o dokonane inwestycje w majatku obrotowym i majatku trwatym.
Koszt kapitalu przyjeto na poziomie 15%. Kapitat poczatkowy zainwestowany
w pierwszym roku wynosi 1000 z1. Kapital poczatkowy w roku ¢ obliczany jest
jako suma kapitatu zainwestowanego w roku z—1 oraz poniesione na majatek
trwaly i obrotowy w roku 7 — 1 naklady inwestycyjne. Wiersze: Zaktualizowane
przeplywy pieni¢zne, Zaktualizowana EVA oraz Zaktualizowana renta, obej-
muja odpowiednie wielkoSci zdyskontowane. Na przecigciu kolumny 6+
i wiersza: Renta wieczysta — przeplywy, zawarta. jest warto§¢ rezydualna




Tabela 1. Wycena Spétki X metoda DCF i EVA

Rok 4 Warto$§é
skumulowana

Sprzedaz 100 130 160 190 220 800
Koszty operacyjne 70 90 110 130 150 550
Zysk operacyjny 30 40 50 60 70 250 80
Podatki gotéwkowe 9 12 15 18 21 73 24
NOPLAT 21 28 35 42 49 175 56
Inwestycje w majatek trwaty 4,2 5,6 7 8,4 9,8 35 0
Inwestycje w majatek obrotowy 251 2,8 355 4,2 4,9 17,5 0

Przeptyw gotéwki 14,7 19,6 24,5 29,4 343 1225 56
Zaktualizowane przeptywy pieniezne 12,78261 14,82042 16,10915 16,80955 17,05316 77,57488
Renta wieczysta — przeptywy 37313333
Zaktualizowana renta — przepltywy 185,6126

Kapital poczatkowy 1000 1006,3 1014,7 5084 1052,5
EVA —129 |—122945 |[—117,205 —587,6 —101,875
Zaktualizowana EVA —112,174 |—92,9641 |—77,0642 —399,147 —44,0434
Renta wieczysta — EVA —679,167
Zaktualizowana renta — EVA —337,666

Zaktualizowana renta (przepltywy pieni¢zne) + DCF | 263,1875 Warto$é¢ DCF

Zaktualizowana renta (EVA) + zakt.EVA +kapitat
poczatkowy 263,1875 Wartos¢ EVA + kapitat poczatkowy
Koszt kapitatu 15%

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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przeptywéw pieni¢znych generowanych po okresie prognozy. W tej samej
kolumnie, ponizej podana jest zdyskontowana warto$¢ rezydualna przeptywow
pienigznych. W ten sam sposéb obliczona jest warto§¢é rezydualna EVA oraz jej
warto$¢ biezaca. Suma wythuszczonych kwot w tabeli 1: Zaktualizowanych
przeptywéw oraz Zaktualizowanej renty wieczystej stanowi warto$é firmy
oszacowana metoda DCF. Natomiast suma wytluszczonych kwot EVA, tj.:
Kapitat poczatkowy, Zaktualizowana EVA, Zaktualizowana warto$¢ rezydualna
EVA (renta), stanowi warto$¢ przedsigbiorstwa oszacowana przy wykorzystaniu
wskaznika EVA. Obie sumy sa jednakowe, co pozwala stwierdzié, ze obie
metody wyceny sa rOwnowazne.

Przedstawiony przyklad jest uproszczeniem. W rzeczywisto$ci moga wy-
stapi¢ niewielkie réznice w oszacowaniu wartosci firmy obiema metodami.
Wynika to z faktu, iz przeplywy pieni¢zne moga by¢ obliczone réznymi
metodami, takze uproszczonymi, na przyktad NOPLAT moze podlegaé¢ pew-
nym korektom w zaleznoS$ci od specyfiki przedsigbiorstwa. Jednak nie bgda to
réznice na tyle duze, aby prowadzity do podejmowania réznych decyzji przez
kadre menedzerska.

5. Dochodowa wartos¢ wewnetrzna przedsiebiorstwa
a jego wartos¢ rynkowa

Najwazniejszym dla wtascicieli celem zarzadzania spétka jest maksymalizacja
jej wartoSci rynkowej. Warto$¢ rynkowa jest ksztattowana przez rynek, a wigc
przez nabywceg i sprzedawcg w procesie transakcji kupna-sprzedazy. Jest to
cena, za ktorg przy okre§lonych warunkach spotecznych, prawnych i gospodar-
czych inwestor jest sklonny nabyC przedsigbiorstwo, stajac si¢ jego wias-
cicielem. Osoba bgdaca wlascicielem przedsigbiorstwa oczekuje, ze pomnozy
zainwestowane pieniadze, oczekuje wigc przyrostu jego warto$ci rynkowej. Jest
to zatem gtéwny cel, ktéremu powinien sprosta¢ zarzad firmy. Kadra za-
rzadzajaca nie ma mozliwo$ci bezposredniego ksztattowania wartosci rynko-
wej, gdyz jest to kategoria zewngtrzna wobec przedsigbiorstwa. Zarzad, chcac
realizowaé wytyczone przez wiasciciela cele, musi opieraé si¢ na formulach,
pozwalajacych oszacowaé warto$¢ przedsigbiorstwa i okre§li¢ jej determinanty.
Za pomocg réznych metod mozna okresli¢ warto§¢ wewnetrzna, ktéra nie
zawsze jest rOwna warto$ci rynkowej, a w krotkim okresie najczesciej rézna.
Zanim przejdziemy do zwiazkéw miedzy obiema wielkoSciami, konieczne jest
ustalenie Zrédet wartosci rynkowej dla wiasciciela. Wtasciciel, ktéry zainwes-
towal swéj kapital i nabyl przedsigbiorstwo, oczekuje okre§lonego zwrotu.
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Jezeli cena rynkowa przedsigbiorstwa wzrasta, to warto$¢ nabytego prawa
wiasnoSci réwniez wzrasta. Ten wzrost warto$ci nazwiemy dochodem kapitato-
wym. Ponadto na koniec kazdego okresu obrotowego wiasciciel przedsigbiorst-
wa, jezeli firma wypracuje zysk, otrzymuje dywidendg. Dochéd kapitalowy oraz
dywidenda stanowia dochéd inwestora. Natomiast stopa dochodu inwestora
okreslona jest ilorazem dochodu ogétem oraz poczatkowej ceny przedsigbiorst-
wa. Mozna ja wyrazié nastepujaco':

e e
t P 2

Ll

(©6)

gdzie:

r — oczekiwana stopa zwrotu inwestora,
P — cena przedsigbiorstwa (warto$¢ rynkowa),
D — wyplacana dywidenda.

Przy zalozeniu, ze cena spéiki X na gieldzie papieréw wartoSciowych
w przeliczeniu na jedna akcje wynosi 200 zl, a wiasciciele oczekuja, ze
w nastgpnym roku cena ta wzro$nie do 230 zt za akcjg, oraz wyptacona zostanie
dywidenda w wysokosci 10 zt na akcje, oczekiwana stopa zwrotu wyniesie 20%.

Wzér (6) pozwala ustali¢ warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Po przeksztat-
ceniu i wyznaczeniu P,_, ma on nastgpujaca postac:

_D,+Pl
g 1+r,°

5 @)

Wzér ten wyznacza wielko$ci determinujace w przyszloSci dzisiejsza ceng
rynkowa przedsigbiorstwa. To samo rozumowanie mozna zastosowaé dla
wyznaczenia ceny z nastgpnego roku P

=Dz+1+Pz+1‘

P
§ Ity

(®)

Zatem:

P D! Dt+1+Pt+1

IR s A ) A ) )

" K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowac w papiery wartosciowe, WN PWN, Warszawa
1993, s. 83.
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Calg procedurg mozemy powtérzy¢ dla dowolnie dlugiego okresu:

D D D, +P
P — t t+1 ST t+n t+n =
il 1EET (1+r)(l+rt+1) G TR )
-3 (it (10

ﬁ(1+r) [TA+r)

t=1
Przyjmujac, ze n dazy do nieskoficzonosci, otrzymujemy:

= D
D s 1D

== |NletsyY

t=1
a jezeli stopa zwrotu jest stafa, r,=r, to:

(9]
D
Pt—l= Z (1+tr)l‘

t=1

(12)

Wz6r ten jest tozsamy z réwnaniem wyceny przedsigbiorstwa opartym
na DCF. W nieskonczenie dlugim okresie wartoS¢ rynkowa oraz wartoS¢
wewnetrzna firmy ustalona przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych
przeptywéw pienigznych (DCF) sa przy odpowiednich stopach dyskontowych
sobie réwne. Z przedstawionych rozwazan wynika jeszcze jedna istotna
rzecz. Metoda DCF pozwala na wyznaczenie rzeczywistej wartoSci rynkowej
przedsigbiorstwa tylko wowczas, gdy dostepna jest pelna informacja o wszy-
stkich przysztych przeptywach pienigznych generowanych przez przed-
siebiorstwo oraz ryzyku, jakie niesie ze soba jego dzialalnoS¢. W praktyce
rezultat, jaki daje wycena metoda DCF, r6zni si¢ od ustalanej przez
rynek wartoéci rynkowej. Jest to tzw. luka wartosci'®. Jest ona tym
wigksza, im krétszy okres jest brany pod uwage. Mozna zatem stwierdziC,
ze luka wartoSci wynika z réznicy migdzy zasobem informacji, jakim
dysponuje jednostka szacujaca warto§¢ wewnetrzng a informacja posiadana
przez rynek jako cato$¢. Jezeli zatem oszacowana dla celow zarzadczych
warto$¢ wewnetrzna jest nizsza niz warto$¢ rynkowa, to nalezy przypuszczad,
ze kierownictwo nie dostrzega istniejacych w otoczeniu zewnetrznym
zagrozen dla firmy, co do ktérych powinno podja¢ pewne decyzje. Jezeli

12 A. Rappaport, op. cit., s. 186.
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warto§¢ wewngtrzna przekracza warto§¢ rynkowa, to mozna przypuszczac, ze
przedsigbiorstwo stoi w obliczu rynkowych okazji do tworzenia wartosci'>.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze tylko w hipotetycznym przypadku,
kiedy mamy pelna informacj¢ o przedsigbiorstwie w nieskoriczenie diugim
okresie, istnieje mozliwo$¢ okreSlenia faktycznej wartosci rynkowej przy
wykorzystaniu DCF. W rzeczywistoSci warto§é wewnetrzna firmy ,,podaza” za
warto$cia rynkowa i w zalezno$ci od jakoSciowego charakteru luki informacyj-
nej mniej lub bardziej si¢ do niej zbliza.

6. Mozliwosci sterowania wartoscia wewnetrzng
przedsiebiorstwa przy wykorzystaniu dochodowej
metody wyceny

U podstaw zarzadzania przez warto$¢ lezy przekonanie, ze maksymalizacja
warto$ci przedsigbiorstwa jest w dlugim okresie podstawowym celem
wiascicieli. Inwestorzy podejmujacy racjonalne decyzje, lokuja kapital w taki
sposéb, aby przynosit im jak najwigksze dochody przy z géry narzuconych
ograniczeniach. Angazujac swoje pienigdze, oczekuja, ze ich wartoS¢
zostanie pomnozona w wyniku decyzji podjetych przez kierownictwo
jednostki.

O procesie zarzadzania mozna méwi¢ wéwczas, gdy okreSlony jest przed-
miot zarzadzania, a decydenci maja mozliwos¢ ksztaltowania tego przedmiotu,
wykorzystujac dostepne zasoby. Zmiany wykorzystania zasobOw sa mierzalne,
dzigki czemu mozliwe jest oszacowanie efektywnoSci procesu zarzadzania,
i w razie potrzeby, dokonanie odpowiednich korekt. Zarzadzajac wartoScia
przedsigbiorstwa, stuszne wydaje si¢ przyjecie za miernik zarzadzania, zdefinio-
wanej juz poprzednio, wartosci wewnetrznej. Warto$¢ rynkowa jest wielkoscia,
na podstawie ktérej nie mozna okresli¢ w petni skutecznosci biezacych decyzji.

Wielkoscia, ktéra spetnia wszystkie warunki narzucone przez proces za-
rzadzania, jest warto§¢ wewnetrzna. Wada wartoSci wewnetrznej jest to, iz
w krétkim okresie moze wykazywac znaczne réznice w stosunku do wartosci
rynkowej, wynikajace z asymetrii informacyjnej pomigdzy rynkiem a zarzadem
przedsiebiorstwa. Im luka informacyjna jest wigksza, tym réznice pomigdzy
obiema wielkoSciami sa wigksze. Jednak w dlugim okresie warto$¢ rynkowa
i warto$¢ wewnetrzna ustalona metodg dochodowa sa sobie rowne.

13 Tbidem, s. 186.
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Bardzo istotnym elementem procesu kreowania warto$ci przedsigbiorstwa
staje si¢ wybor narzgdzia pozwalajacego na oszacowanie warto$ci przedsiebior-
stwa. Kadra menedzerska ma do dyspozycji opisane wcze$niej modele wyceny.
Jednak ze wzgledu na cel, jakim jest zarzadzanie przedsigbiorstwem w kierunku
wzrostu jego dlugookresowej wartoSci rynkowej, wyb6r powinien pa$¢ na
dochodowe metody wyceny, gdyz w bardzo diugim okresie warto$¢ rynkowa
oraz okreS§lona metoda dochodowsg sa réwne. Ponadto w obu podejsciach
gtéwny nacisk jest potozony na tak istotne dla inwestora elementy, jak:

— generowane w przysztosci przepltywy pienigzne,
nakfady kapitalowe niezbe¢dne dla realizacji przeptyw6w pienieznych,

— ryzyko zwiazane z danym przedsigbiorstwem,
czynnik czasu odzwierciedlony w zdyskontowanych przeptywach pie-
ni¢znych.

Modele dochodowe spotykaja si¢ z krytyka'®. Giéwne zarzuty dotycza
zalozefi oraz arbitralno$ci stép dyskontowych, ktérych nadmierna wysokos¢
prowadzi do zanizenia wartoS$ci przedsiebiorstw, charakteryzujacych si¢ duzym
ryzykiem oraz dlugim cyklem zycia. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze stopa
dyskontowa nie jest ustalana dowolnie. Jej oszacowanie uzaleznione jest od
ryzyka, jakie niesie ze soba funkcjonowanie przedsigbiorstwa w danym
otoczeniu, a takze od przesztych do$wiadczen. Elementy te pozwalaja na
zobiektywizowanie wyboru czynnika dyskontowego.

Krytyka zatozen obejmuje przede wszystkim:

— pomnazanie bogactwa wiascicieli jest tylko jednym z wielu celéw
dziatania jednostki,
zwykle wyliczenie warto$ci biezacej pomija istotny dla procesu za-
rzadzania problem umiejscowienia w czasie przeplywoéw pieni¢znych,
warto$¢ jednostki wzrasta wraz ze wzrostem potencjalu przetrwania,
zasoby strategiczne nie sa nieograniczone.

Oczywidcie z wymienionymi zarzutami trudno si¢ nie zgodzi¢. Warto
jednak zaznaczy¢, ze pomimo wielu celéow dzialania przedsigbiorstwa po-
mnazanie wartoci dla akcjonariuszy jest celem najwazniejszym, w przeciwnym
bowiem razie wiasciciele nie bgda zainteresowani kontynuowaniem dziatalno-
$ci, ktdra nie przynosi im zamierzonych efektéw. Ponadto dziatania zmierzajace
do powigkszenia wartosci przedsigbiorstwa, powoduja, wzrost potencjatu prze-
trwania jednostki.

Bardzo istotnym elementem przemawiajacym za stosowaniem modeli
dochodowych w zarzadzaniu strategicznym jest potwierdzenie ich szerokiego
stosowania w praktyce gospodarczej. Wigkszo$¢ instytucji finansowych, takich

|

|

4 Por. D. Zarzecki, op. cit., s. 79-85.
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jak banki, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne i inwes-
tycyjne stosuje dla potrzeb wyceny wiasnie modele dochodowe.

W literaturze przedmiotu mozna spotkaé metody dochodowe oparte na
zdyskontowanym zysku netto. Metody te nie pozwalaja jednak tak precyzyjnie
okreslic wartoSci przedsigbiorstwa jak mozna to zrobi¢ przy wykorzystaniu
przeptywéw pienigznych. Zysk netto, ze wzgledu na zasad¢ memoriatu stoso-
wang w rachunkowosci, jest wielko$cia wynikajaca z przypisanych do danego
okresu kosztow i przychodéw, niezaleznie od tego, czy pociagaly one za soba
faktyczny przeptyw pieniadza czy tez nie. Zysk netto nie pozwala jednoznacz-
nie stwierdzi¢, czy w danym okresie warto$¢ przedsigbiorstwa wzrosta czy tez
nie. Ilustruje to nastgpujacy przykiad:

Tabela 2. Osiagane przez Spotke X zyski netto w kolejnych latach

Lata
Spétka X
1 2 3 4 5 Razem
Sprzedaz 1000 1100 1200 1300 1400 6000
Koszty —500 —550 —600 —650 —700 —3000
Amortyzacja —200 —200 200 —200 —200 — 1000
Zysk netto 300 350 400 450 500 2000

Tabela 3. Osiagane przez Spotke Y zyski netto w kolejnych latach

Lata
Spétka Y
1 2 3 4 5 Razem
Sprzedaz 1000 1100 1200 1300 1400 6000
Koszty —500 —550 —600 —650 —700 —3000
Amortyzacja —200 —200 200 —200 —200 —1000
Zysk netto 300 350 400 450 500 2000

Tabele 4 i 5 przedstawiaja spotki X i Y osiagajace identyczne wyniki
finansowe netto, ale generujace znacznie rdézniace si¢ od siebie przepltywy
pieni¢zne. Przyktad potwierdza oméwiony wcze$niej fakt, ze ksiggowy zysk
netto nie jest wtasciwa kategoria, ktéra mogtaby stuzy¢ do szacowania wartoSci
wewngtrznej przedsigbiorstwa w $wietle przyjetego zalozenia, ze dla wias-
ciciela istotne sa dostgpne zasoby gotéwkowe.
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Tabela 4. Osiagane przez Spétke X przeplywy pieni¢zne w kolejnych latach

Lata
Spétka X
1 2 3 4 3 Razem

Zysk netto 300 350 400 450 500 2000
Amortyzacja 200 200 200 200 200 1000
Inwestycje w majatku

trwatym i obrotowym | —900 —900 900 —600 —600 |—3900
Przeptyw gotéwki —400 —350 —300 50 100 —900

Tabela 5. Osiagane przez Spotke Y przeplywy pieni¢zne w kolejnych latach

Lata
Spétka Y
1 2 3 4 5 Razem
Zysk netto 300 350 400 450 500 2000
Amortyzacja 200 200 200 200 200 1000
Inwestycje w majatku
trwatym i obrotowym | —300 —300 —300 —300 —300 |[—1500
Przeptyw gotéwki 200 250 300 350 400 1500
Zakonczenie

Sprawne i efektywne zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga od funkcjonuja-
cego systemu rachunkowosci, biezacej i pelnej informacji o jednostce. Ponadto
informacja ta musi by¢ przygotowana w ramach pakietu wskaznikéw, ktére
z kolei sa elementem systemu rachunkowosci zarzadezej. Dzigki takiej bazie
informacyjnej wewnetrzne Zrédla generowania wartosci przedsigbiorstwa maja
szans¢ sta si¢ kluczowa wielkoScia, na ksztaltowanie ktérej ukierunkowane
beda ditugookresowe strategie. Interesujaca propozycja w tym zakresie jest
wskaznik EVA, szeroko omawiany w literaturze przedmiotu. Jest to wielkoS¢,
ktéra agreguje istotne informacje, niezb¢dne do zarzadzania wartoScia przedsie-
biorstwa. Laczy w sobie zalety modelu NPV z mozliwoscia wykorzystania
danych biezaco generowanych przez system rachunkowosci finansowej, bez
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koniecznoSci prognozowania przysztych wynikéw przedsigbiorstwa. W diugim
okresie warto§¢ wewngtrzna skalkulowana wedlug EVA wykazuje pewne
powigzania z wartoscig rynkowa,.

EVA zawiera wszystkie niezbedne cechy, aby sta¢ si¢ punktem wyjscia do
konstrukcji bazy informacji, zapewniajacej sprawne zarzadzanie przez warto$c¢.
Jest to zatem ciekawa cho¢ nie jedyna propozycja w tym zakresie. W literaturze
prezentowane sa rowniez inne mierniki, takie jak SVA, CVA czy CFROI
stworzone po to, by realizowaé podobne cele .

Na zakonczenie warto wskaza¢é na jeden z mozliwych kierunkéw
ksztaltowania systemu informacji dla potrzeb zarzadzania poprzez wartosc.
Autor opracowania zwraca uwage¢ na istniejace zapotrzebowanie ze strony
duzych spétek kapitatlowych na rozbudowane sprawozdania ze zmian w warto-
Sci przedsigbiorstwa. Baza wyjSciowa przy konstrukcji takiego sprawozdania
moze by¢ EVA i to, od czego zalezy. Ponadto sprawozdanie to powinno by¢
powiazane z systemem rachunkowosci, aby biezaco i w syntetycznej formie
dostarcza¢ poszerzonych danych istotnych dla zarzadzania przez wartos¢.
Budowa wspomnianego sprawozdania powinna zosta¢ poprzedzona bardzo
wnikliwg analiza procesu kierowania warto$cig i czynnikéw, jakie ja
ksztattuja.
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