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Streszczenie: Artykul prezentuje sposoby analizy wrazliwosci, ktérej przedmiotem jest
rynkowa warto§¢ dodana. Celem artykutu jest zbadanie reakcji poziomu rynkowe;j
wartosci dodanej na zmiany kluczowych czynnikéw wplywajacych na jej wartosé. W ar-
tykule wyznaczono analityczne formuly na graniczne 1 docelowe wielkosci czynnikdw
rynkowe] warto$ci dodanej oraz stope zmian rynkowe] wartosci dodanej pod wplywem
zmiany zysku operacyjnego, kapitatu oraz ekonomicznej wartoSci dodane;.

Stowa kluczowe: analiza wrazliwosci, rynkowa warto§¢ dodana, ekonomiczna wartos§¢
dodana, zysk operacyjny, dZwignia operacyjna.

1. WSTEP

Analiza wrazliwoSci (sensitivity analysis) to narzedzie zaliczane do grupy
najpopularniejszych technik oceny ryzyka. Swiadcza o tym wyniki przeprowa-
dzone pod koniec XX wieku wsrdd amerykanskich i brytyjskich przedsiebiorstw.
W grupie amerykanskich przedsi¢biorstw zaliczanych do listy Fortune 500, ana-
liza wrazliwosci jest najpopularniejsza, natomiast w grupie Forbes 200 jest druga
pod wzgledem popularnosci technika uwzgledniania ryzyka'.

W literaturze z zakresu finansow i rachunkowoSci zarzadczej przedmiotem
analizy wrazliwosci jest najczeSciej zysk operacyjny, zysk brutto oraz NPV iIRR.
W zwiazku z rosnaca popularnoscia w ostatnim czasie miernikdw tworzenia
wartoSci przedsiebiorstwa, gtdwnym celem artykutu jest zaprezentowanie spo-
sobu analizy wrazliwoSci, ktorej przedmiotem bedzie rynkowa warto$¢ dodana
(MVA - Market Value Added). Rynkowa warto$¢ dodana to jeden z najpopu-

! Wyniki tych badaf szczegdtowo przeanalizowat J. Mielcarek w pracy Analiza wrazli-
wosci w rachunkowosci zarzqdczej Target, Poznan 2008, s. 26-28.
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larniejszych miernikéw kreacji warto$ci w przedsigbiorstwie’. Zadaniem tej analizy
jest zbadanie wrazliwoSci rynkowej wartoSci dodanej na zmiany kluczowych
czynnikow wplywajacych na jej wielkoS¢ oraz okreSlenie charakterystycznych
punktu widzenia MVA wartoSci tych czynnikow.

Zasadniczym problemem niniejszego opracowania jest okreslenie postaci
formut, za pomoca ktdrych mozna bada¢ wplyw zmian kluczowych czynnikdéw na
warto$¢ MVA oraz wyznaczenie formut na wielkoS¢ granicznych lub docelowych
wartoSci kluczowych czynnikdw, dla ktérych MVA osiaga warto$¢ zerowa lub
docelowa.

Rozwiazaniem sformutowanego wyzej problemu beda analityczne formuly
na stop¢ zmian rynkowej wartoSci dodanej ze wzgl¢du na zmiany kluczowych
czynnikOw oraz analityczne formuly na wielkoS¢ granicznego i docelowego
poziomu kluczowych czynnikéw rynkowej wartosci dodanej’. Kluczowe czynniki
MVA zostang zaprezentowane w dalszej czgSci opracowania.

2. WYBRANE DEFINICJE ANALIZY WRAZLIWOSCI
W RACHUNKOWOSCI ZARZADCZEJ

Ze wzgledu na rozny przedmiot i zroznicowane techniki analizy wrazliwo-
Sci, w literaturze przedmiotu nie ma jednolitej definicji tego narzedzia. Obszer-
nego przegladu definicji analizy wrazliwoSci dokonal Jarostaw Mielcarek w pracy
szczegOlowo poswigconej temu zagadnieniu®. W pracy tej autor dokonat po-
dzialu definicji analizy wrazliwosci ze wzgledu na przedmiot analizy, zastoso-
wana metode i liczbe zmienianych czynnikéw. Jednym z zaproponowanych
podziatéw jest podziat analizy na podstawowa i zaawansowana. Podstawowa
analiza wrazliwoSci bazuje na progu rentownoSci i marzy bezpieczefistwa, nato-
miast zaawansowana opiera si¢ na koncepcji dZzwigni operacyjnej i metodach
dyskontowych. Biorac pod uwagg liczb¢ zmienianych czynnikow, ktorych wplyw
na zmienng zalezna jest analizowany mozna moéwic o jedno- lub wieloczynni-
kowej analizie wrazliwo$ci®.

Wiktor Gabrusewicz definiuje analiz¢ wrazliwosci nast¢pujaco: ,,analiza wraz-
liwoSci polega na badaniu reakcji progu rentownosci, czyli zmiany jego wyso-
kosci, na zmiane cen i kosztow™. Przedmiotem tego rodzaju analizy jest prog
rentownoSci. Autor zaprezentowal wptyw zmiany pojedynczych czynnikéw na

? Wedtug tej miary czasopismo ,Fortune” publikuje ranking przedsigbiorstw ,,Perfor-
mance 1000”.

> Formuly te zostang wyprowadzone w oparciu o techniki zaprezentowane w pracy
J. Mielcarka, dz.cyt.

4 J. Mielcarek, dz.cyt, s. 31-36.

S Tamze, s. 13.

¢ W. Gabrusewicz, Analiza progu rentownosci [w:] K. Czubakowska, W. Gabrusewicz,
E. Nowak, Podstawy rachunkowosci zarzqdczej, PWE, Warszawa 2006, s. 243.



Analiza wrazliwosci rynkowej wartosci dodanej 31

poziom progu rentownoSci. Wyznaczyt graniczne wielkosci cen i kosztow za-
pewniajacych osiagniecie progu rentownosci na poziomie zerowym oraz ustalit
strefe bezpieczenstwa dla kazdego z czynnikéw z osobna. Dodatkowo zaprezen-
towat wrazliwo$¢ progu rentownoSci na zmian¢ poszczegdlnych zmiennych,
analizujac zmiang¢ progu rentownosci na skutek zmiany danego czynnika o 10%.

Podobne ujecie sensitivity analysis zaprezentowal Stawomir Sojak, jednak-
ze, przedmiotem analizy jest zysk operacyjny. Wyznaczyt graniczny poziom zmien-
nych, dla ktorych zysk jest zerowy oraz okre§lit margines bezpieczenstwa. Ba-
dajac natomiast wrazliwoSc¢ zysku operacyjnego na zmiany poszczegd6lnych czyn-
nikow, zaprezentowal koncepcj¢ dzwigni i mnoznikow zysku, ktore wskazuja o
ile procent zmieni si¢ zysk operacyjny, jezeli dany czynnik zmieni si¢ 0 1%, przy
zatozeniu statosci pozostatych czynnikéw wplywajacych na zysk’.

Colin Drury podkreSla, ze celem analizy wrazliwoSci jest wskazanie, jak zmieni
si¢ wynik, jezeli zmienia si¢ plany pierwotne lub podstawowe zatozenia®. Drury
analizowal zmiang zysku na skutek zmiany planowanego asortymentu sprzeda-
7y, wzrostu kosztow stalych i spadku kosztéw zmiennych.

W rachunkowosci zarzadczej pojecie analizy wrazliwoSci utozsamiane jest
réwniez z analiza projektow inwestycyjnych. Oprocz zysku operacyjnego przed-
miotem analizy wrazliwoSci jest NPV. Analiz¢ wrazliwoSci NPV przedstawita
Terese Kiziukiewicz. Jej zdaniem analiza wrazliwosci ,,pozwala [...] okresli¢ kie-
runek i stopien reakcji NPV na zmiany danego czynnika, a takze umozliwia usta-
lenie granicy, ktorej przekroczenie powoduje nicoplacalno$é przedsiewzigcia™.

Ogo6lna definicje analizy wrazliwoSci, bez Scistego okreSlania, co jest jej
przedmiotem podat Adam Zwirbla: ,,analiza wrazliwo$ci odpowiada na pytanie
- co sig stanie, jezeli, czyli punktem oparcia beda modele finansowe typu - co
by byto, gdyby”"".

Analiza wrazliwoSci rynkowej wartoSci dodanej zaprezentowana w niniej-
szym opracowaniu b¢dzie polegala na zbadaniu reakcji rynkowej wartosci do-
danej na zmiang¢ czynnikdw na nig wplywajacych oraz wyznaczeniu granicznego
i docelowego poziomu tych czynnikow.

3. RYNKOWA WARTOSG DODANA (MVA)

Tworca koncepcji MVA jest Stern Stewart & Co - nowojorska firma kon-
sultingowa. Barttomiej Nita okreSla rynkowa warto$¢ dodana jako koncepcije,
ktora ,,[...] odzwierciedla wzrost bogactwa inwestorow angazujacych swdj kapi-

7 S. Sojak, Rachunkowosé zarzqdcza, ,,Dom Organizatora”, Torun 2003, s. 296-297.

& C. Drury, Rachunek kosztéow, PWN, Warszawa 1998, s. 282-283.

° T. Kiziukiewicz, Rachunki decyzyjne w warunkach ryzyka [w:] Zarzqdcze aspekty rachun-
kowosci, T. Kiziukiewicz (red.), PWE, Warszawa, s. 379.

0 A, Zwirbla, Rozwdj metod ilosciowych analizy ekonomicznej, Wydawnictwo Adam
Marszatek, Torun 2007, s. 249.
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tal w przedsi¢biorstwo jako réznice migdzy jego catkowitg wartoScig rynkowa,
a wielkoscig kapitatu zainwestowanego”'":

(1) MVA = MV - IC,

gdzie:
MV — catkowita rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa,
IC - catkowity zainwestowany kapitat.

Koncepcja rynkowej wartosci dodanej jest rozwinigciem innej miary szaco-
wania wartoS$ci przedsiebiorstwa opracowanej przez wspomniang firme konsul-
tingowa — ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA - Economic Value Added').
Przeksztatcajac ogolnag formute na rynkowa warto$¢ dodana (1) i ukazujac jej
zwigzek z ekonomiczng warto$ciag dodana, otrzymujemy':

> EVA
(2) MVA = 2—’t ,
= (1+wACC)
gdzie:
EVA, - ekonomiczna warto$¢ dodana w okresie ,,t”,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Jak wynika z powyzszej formuly, MVA jest biezaca wartoscig przysztych
wielkosci EVA zdyskontowanych przy uzyciu Sredniego wazonego kosztu kapi-
talu. Tak ujeta formuta na MVA dla nieskonczonego okresu prognozowania
jest punktem wyjscia dalszych rozwazan niniejszego opracowania'.

Bioragc pod uwagge jedno z kryteriéw podziatu analizy wrazliwoSci zapropo-
nowanych przez J. Mielcarka'”, zastosowana w niniejszym opracowaniu analiza
wrazliwosci MVA, moze by¢ zaliczona do zaawansowanej analizy, bowiem po-
dobnie jak NPV, opiera si¢ na technice dyskontowania. Dodatkowo wkompo-
nowano do tej analizy koncepcj¢ dZwigni operacyjne;j.

Ekonomiczng warto$¢ dodang mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposdb'®:

3) EVA, = NOPAT - WACCIC,_,

'''B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 117.

2. Skr6t EVA jest znakiem towarowym jego tworcow — firmy Stern Stewart & Co.

5 A. Cwynar, W. Cwynar, Mierniki kreowanej wartosci spotki kapitatowej [w:] Wycena i za-
rzqdzanie wartosciq firmy, pod red. A. Szablewskiego, R. Tuzimika, Poltext, Wroctaw 2008,
s. 121.

" Mozna réwniez rozpatrywaé MVA jako biezaca wartosé EVA dla skonczonego okre-
su prognozy.

'* J. Mielcarek za wzgledu na zlozonosé zastosowanych metod dzieli analize wrazliwo-
$ci na podstawowa i zaawansowana. Podstawowa opiera si¢ na koncepcji BEP i marzy
bezpieczenstwa, natomiast zaawansowana na koncepcji dZzwigni operacyjnej i metodach
dyskontowych.

' B. Nita, dz.cyt., s. 110.
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gdzie:
NOPAT, - zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie ,,t”,
WACC, - Sredni wazony koszt kapitatu w okresie ,,t”,

IC | — zaangazowany kapitat w okresie ,,t-1”.

Koncepcja ekonomicznej warto$ci dodanej jest rozwini¢ciem znanej przez
ekonomistow juz w XIX wieku idei zysku rezydualnego'’. Zasadnicza réznica
miedzy zyskiem rezydualnym i koncepcja EVA polega na dokonaniu szeregu
korekt przy wyznaczaniu zysku operacyjnego i wielkoSci zaangazowanego kapi-
tatu. Celem tych korekt jest usunigcie ksiggowych znieksztalcen i sprowadzenie
informacji ksiggowych do poziomu przeptywow pieni¢znych'®.

Pomijajac w niniejszym opracowaniu kwestie proponowanych przez twor-
cdw EVA korekt ksiegowych, ekonomiczng warto$¢ dodang w okresie ,,t” mozna
wyznaczy¢ w nastepujacy sposob:

4) EVA = EBIT(1-T) - WACC *IC _,
gdzie:
T — stopa podatku dochodowego,

EBIT, — zysk operacyjny w okresie ,t”.

W dalszych rozwazaniach zysk operacyjny bedziemy wyznaczaé na podsta-
wie formuly dla produkcji jednoasortymentowe;j:

() EBIT = (¢ - kz)d - KS,

gdzie:

¢ - cena jednostkowa sprzedazy,
kz — koszt zmienny jednostkowy,
KS — koszt staly,

d - wielko$¢ sprzedazy w sztukach.

W zwigzku z tym, Ze wyznaczenie rynkowej warto$ci dodanej oparte jest
na prognozowaniu EVA dla nieograniczonego czasowo horyzontu, na po-
trzeby niniejszego opracowania dokonano dekompozycji klasycznej formuty
MVA (2):

© . A=i EVA, & EVA - EVA .
= (+wAacc) S @Q+wacc) (+wAccy

+ EVA, . +
(1+wacc)™

'7 Za tworcg idei zysku rezydualnego uwazany jest A. Marshall (koniec XIX w.), cho-
ciaz niektérzy ekonomisci uwazaja, ze wywodzi si¢ ona z dorobku R. Hamiltona (XVIII w.).
"™ T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 165.
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Nieskonczony horyzont prognozowania podzielono na dwa horyzonty:
horyzont szczegétowej prognozy ekonomicznej wartosci dodanej (dla n-okre-
sOw) oraz prognozy ekonomicznej warto$ci dodanej poza horyzontem szczego-
fowej prognozy. Zakladajac dalej, ze ekonomiczna warto$¢ dodana poza hory-
zontem szczegolowej prognozy przyjmuje stala warto$¢, otrzymujemy:

z EVA,, +
1+ WACC) Y (1+ WACC) (1 +wacc)™

) MVA = z
L EVAL
(1+wacc)™

Wyrazenie:

EVA,H.] + EVAvH—l
(1+waccY*  (1+wAacc)™

jest suma nieskonczonego ciagu geometrycznego o pierwszym wyrazie

EVA .. . . . . . .
=-———"—— i ilorazie ¢ = ———— . Poniewaz staly iloraz ciagu jest
(1+WACC) 1+WACC

liczba mniejszg od jeden, mozna skorzystac ze wzoru na sume nieskonczonej liczby

2 .. . a . SR
wyrazow zbieznego ciaggu geometrycznego —a Mozna zatem przyjaé, ze:

-q
E VAn+1
EVA,, EVA, ., (1+wacc)™
(9) n+l + P +...= =
(1+wAcc)™”  (1+WACC) —_ 1
1+WACC
— E VAn+1 .
WACC(1+WACC)'

Podstawiajac powyzsza formule oraz formulg (4) do wzoru (7), otrzymano:

(10) MVA = 2 EBIT,(1-T)-WACC *IC,, EVA,,, _
pury (1+wacc) WACC(1+WACC)"
EBIT, EVA
=(1- t—l n+l
=( )2 ~(1+WACC) Z (1+WACC) WACC(1+WACC)
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W celu unikni¢cia w dalszych rozwazaniach zbyt rozbudowanych formut,
dokonano nastepujacych podstawien:

" EBIT
(11) EBIT z (1+WACC)
12
(12) Vie 2 7 (1 +WACC)
EVA
13 PV = n+1 .
(13 ™ wAcc(l+wAcc)"

Woéwczas formula na rynkowa wartos¢ dodana zmodyfikowana na potrzeby
niniejszego opracowania jest nastepujaca:

(14) MVA = (1 -T)PV,,,.— WACC * PV, .+ PV,

gdzie:

PV, — biezaca wartoS¢ przyszlych zyskow operacyjnych w okresie prognozy,
PV,. - biezaca wartos¢ zaangazowanego kapitatu w okresie prognozy",

PVW — biezaca warto$¢ konicowa ekonomicznej wartosci dodane;.

Przy takim ujeciu MVA przyjmujemy, ze kluczowymi czynnikami, ktérych
wplyw na rynkowa warto$¢ dodana rozpatrywano w danym opracowaniu, sa:

- zysk operacyjny EBIT, i czynniki wplywajace na jego wielko$¢, dla ¢ <n,

- zaangazowany kapitat dla IC_ dlat <n,

— ekonomiczna warto$¢ dodana poza horyzontem szczegotowej prognozy

EVA .

Do pozostalych czynnikéw wplywajacych na rynkowa warto$¢ dodana nale-
za: stopa podatku dochodowego oraz Sredni wazony koszt kapitatu. Badanie
wplywu podatku dochodowego na MVA pomini¢to w opracowaniu. W przy-
padku Sredniego wazonego kosztu kapitatu pomini¢to wyprowadzenie anali-
tycznych formut na stop¢ zmian MVA i graniczne wielkosci kosztu kapitatu ze
wzgledu na duzg zlozono$¢ obliczen.

4. ANALIZA WRAZLIWOSCI MVA - WYZNACZANIE GRANICZNYCH
| DOCELOWYCH WARTOSCI KLUCZOWYCH CZYNNIKOW MVA

W celu wyznaczenia wartosci granicznych przeksztalcono formutly na rynko-
wa warto$¢ dodang i wyznaczono formuly, ktére pozwolg ustali¢ taka warto$¢

19 Zauwazmy, ze dyskontujemy poziom zaangazowanego kapitalu o jeden okres wiecej
wstecz.
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danego czynnika, dla ktérej MVA przyjmie warto$¢ zero. Z kolei do wyznacze-
nia formuly na warto$¢ docelowg danego czynnika przeksztalcono odpowied-
nio formutly na wielkosci graniczne. Docelowa warto$¢ danego czynnika to taka,
dla ktdrej rynkowa warto$¢ dodana przyjmuje docelowg wartosé, ustalong na
przyktad przez zarzad przedsig¢biorstwa.
Analiza wrazliwo$ci zaprezentowana w artykule opiera si¢ na przyjeciu
nastgpujacych zatozen:
— stopa podatku dochodowego jest statla w okresie prognozy,
— Sredni wazony koszt kapitalu jest staly w calym nieskoficzonym okresie
prognozy,
— zysk operacyjny pomniejszony o koszty odsetek od kapitaléw obcych jest
dodatni w okresie prognozy®,
— ekonomiczna warto$¢ dodana poza horyzontem szczegétowej prognozy
jest stala.

4.1. GRANICZNY | DOCELOWY ZYSK OPERACYJNY W OKRESIE PROGNOZY

Wyprowadzajac formute na wielko$¢ zysku granicznego przyjeto zatozenie,
Ze poziom zysku operacyjnego jest staly w poszczegdlnych okresach prognozy.
Woéwczas formuta na rynkowa warto$¢ dodang przyjmuje postac:

(15) MVA=(1-T)PV,,,~WACC*PV,.+PV,, =

:EBIT(I—T)i !

— — __WACC'PV.+PV,, .
S(1+WwACCY DI

Zyskiem granicznym jest taki poziom zysku operacyjnego w poszczegdlnych
okresach prognozy, dla ktorego rynkowa warto$¢ dodana wynosi zero:

c 1

(16) 0=EBIT,(1-T)Y,

—  _ _WACC*PV,_.+PV, = EBIT, =
S 1+ WACCY o ¢

_ WACC* PV, — PV,

() y—

= (1+WACCY

b

gdzie:
EBIT,. — graniczny zysk operacyjny w poszczegOlnych okresach prognozy.

% Zatozenie to wynika z faktu przyjecia formuly na ekonomiczna wartos¢ dodana
EVA = EBIT(1-T) - WACC * IC, .
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Jezeli zarzad przedsigbiorstwa jest zainteresowany docelowg warto$cig ryn-
kowej wartosci dodanej, wowczas poziom docelowego zysku operacyjnego (EBIT), )
wyznaczono wg nastepujgcej formuly:

WACC * PV, — PV, + MVA,)

(1_T)i( !

= (1+WACC)

(17) EBIT, =

gdzie:
MVA, — docelowy poziom rynkowej wartosci dodane;.

4.2. GRANICZNY | DOCELOWY POZIOM ZAANGAZOWANEGO
KAPITALU W OKRESIE PROGNOZY

Chcac wyznaczy¢ formutg na graniczny poziom zaangazowanego kapitatu
w poszczegOlnych okresach prognozy, podobnie jak w przypadku wyznaczania
granicznego zysku operacyjnego, przyjeto zatozenie, ze naktady te begdg state
w okresie prognozy. Wéwczas formuta na MVA ma postac:

1

(18) MVA=(1-T)PV,,, —IC* WACCZ(HWTC)

Przeksztalcajagc powyzszg formule oraz przyjmujac, ze MVA ma warto$§¢
zerowg, formuta na graniczny poziom kapitatu w okresach prognozy jest naste-

pujaca:

(1-T)PV,,, + PV,

IS S
(1+wAcCCYy

(19) Ic, =

WACC 2

Graniczny poziom zaangazowanego kapitatu wyznaczony na podstawie
powyzszej formuly oznacza maksymalng warto$¢ naktadéw w poszczegdlnych
okresach prognozy, ktora przy danych poziomach zysku operacyjnego w okresie
prognozy i ekonomicznej warto$ci dodanej poza horyzontem prognozy, nie tworzy
dodatkowej wartoSci rynkowej w przedsigbiorstwie. Przy naktadach wyzszych od
poziomu granicznego w poszczegdlnych okresach nastapi zmniejszenie rynko-
wej warto$ci przedsiebiorstwa.

W przypadku okreSlonej przez zarzad przedsiebiorstwa docelowej rynkowej
warto$ci dodanej formuta na docelowy poziom zaangazowanego kapitatu (IC )
w poszczegdlnych okresach prognozy jest nastgpujaca:

(1-T)PV,,, + PV, —MVA,

1
wACCY
Z Y (1+wACC)

(20) Ic, =
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4.3. GRANICZNY | DOCELOWY POZIOM EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ
W OKRESACH POZA HORYZONTEM PROGNOZY

Korzystajac z formuly (14) wyznaczono poziom granicznej ekonomiczne;j
warto$ci dodanej w okresach poza horyzontem szczegétowej prognozy. Jest to
taki poziom EVA, dla ktérego MVA przyjmuje warto$¢ zero:

EVAG(n+1)
WACC(1+WACC)'
= EVAg,., = WACC(1+WACC)' [WACC* PV, —(1-T )PV, ] .

1) 0=(=T)PVyy —WACC* PV, +

Z kolei docelowy poziom EVA poza horyzontem szczegétowej prognozy —
wyznaczony analogicznie jak w przypadku zysku operacyjnego oraz zaangazo-
wanego kapitalu — wynosi:

(22) EVAy,., = WACC(L+ WACCY' [WACC * PV,. —=(1=T)PV,,,, + MVA, ].

Sposéb wyznaczenia granicznych wielkoSci zysku operacyjnego, zaangazo-
wanego kapitatu oraz ekonomicznej wartosci dodanej poza horyzontem pro-
gnozy przedstawiono w przyktadzie 1.

Przyklad 1

Wyniki badan prognostycznych dzialu marketingowo-ksiggowego przedsig-
biorstwa ,,ABC” zajmujacego si¢ produkcja i sprzedaza produktu ,,X” zapre-
zentowano w tabeli 1. W tabeli przedstawiono prognozy zysku operacyjnego na
najblizsze 4 lata:

Tabela 1. Dane dotyczace EBIT w okresie szczegétowej prognozy

Rok t 1 2 3 4
Cena c, (zl/szt) 700 750 805 805
Koszt zmienny jednostkowy ¢, (z#/szt.) 570 600 590 580
Koszt staly KS, (z) 900000 | 990000 | 1100000 | 980000
Sprzedaz d, (szt.) 7000 9000 12000 8000
Zysk operacyjny EBIT, (z}) 10000 | 360000 | 1480000 | 820000

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono sposob oszacowania zaangazowanego kapitatu.
Wielko$¢ zaangazowanego kapitatu otrzymano po odjeciu od wartosci
poczatkowej aktywdow trwalych skumulowanego umorzenia oraz dodaniu osza-
cowanego zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Przyjeto dodatkowo, ze eko-
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Tabela 2. Wyznaczenie poziomu zaangazowanego kapitalu w okresie szczegétowej
prognozy

Rok t 0 1 2 3

Wartos¢ poczqtkowa aktywow trwalych (z4) 4000000 | 4400000 | 4600000 | 4800000
Amortyzacja w okresie t (z1) 400000 440000 460000
Skumulowane umorzenie (z1) 1400000 | 1800000 | 2240000 | 2700000
Aktywa trwale netto w okresie t (z3) 2600000 | 2600000 | 2360000 | 2100000
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy (z1) 385000 398000 412000 416000
Zaangazowany kapital IC, (z1) 2985000 | 2998000 | 2772000 | 2516000

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie B. Nita, dz.cyt., s. 112.

nomiczna warto$¢ dodana w okresie poza horyzontem prognozy wynosi rocznie
300 000 zt. Oszacowano $redni wazony koszt kapitatu na poziomie 15%, nato-
miast stopa podatku dochodowego jest stata i wynosi 19%.

Na podstawie powyzszych danych oszacowano rynkowa warto$¢ dodang oraz
wyznaczono graniczne wielkosci kluczowych czynnikéw wplywajacych na MVA.
Wyznaczono ponadto docelowe wartos$ci tych czynnikéw tak, aby MVA doce-
lowa wynosita 1 800 000 zk.

Rynkowa warto$¢ dodana wyznaczona na podstawie powyzszych danych
wynosi 1 320 469,87 zt. Przy jej obliczaniu skorzystano z formuty (10). Sposéb
jej obliczenia zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. MVA dla danych wyj$ciowych

Rok t 1 2 3 4
EBIT, (z)) 10000 360000 1480000 820000
NOPAT, (b 8100 291600 1198800 664200
IC,, ) 2985000 2998000 2772000 2516000
EVA, (=) 439650 -158100 783000 286800
EVA,
(1+wacc) -382304,35 | -119546,31 | 51483521 | 163978,83
4 EVA,
2 (&
7 (1+WACCY 176963,38
EVA () 300000
EVA,
= )
WACC 2000000
TV
=
(1+wAcCC) 1143506,49
MVA (b 1320469,87

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Do wyznaczenia granicznego i docelowego zysku operacyjnego wykorzysta-
no formuly (16) i (17). Obliczenia zaprezentowano w tabeli 4.
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Tabela 4. Wyznaczenie granicznego i docelowego poziomu EBIT

Rok 1 1 2 3 4
IC,, @) 2985000 2998000 2772000 2516000
I Cr—l

——— )

(1+wAcC) 2595652,17 | 226691871 | 182263500 | 1438531,17

PV, (&) 8123737,05

PV, *WACC (z}) 1218560.56

PV, () 1143506,49
1

— ()

(1+WACC) 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718
2 1+WACC) 23125

EBIT, (z)) 3245536

MVA, ) 1800000

EBIT,, (z) 810822,81

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Z obliczen powyzszej tabeli wynika, ze roczny zysk operacyjny na poziomie
32 455,36 zt nie przyniesie przedsi¢gbiorstwu dodatkowej wartoSci rynkowej, przy
zatozeniu danej wielkoéci pozostatych czynnikéw wplywajacych na MVA. Dla
takiej wartoSci rocznego zysku operacyjnego warto$¢ przedsiebiorstwa bedzie
odpowiadata jej wartosci ksiegowej. Z kolei roczny zysk operacyjny na poziomie
810 822,81 zt zapewni przedsigbiorstwu rynkowa warto$¢ dodang na poziomie
1 800 000 zt. Sprawdzenie poprawnosci obliczen przedstawia tabela 5, w ktorej
obliczono rynkowa warto$¢ dodana dla granicznego zysku operacyjnego.

Tabela 5. MVA dla zysku granicznego

Rok t 1 2 3 4
EBIT;, () 3245536 | 3245536 | 3245536 | 3245536
NOPAT, (z)) 26288,839 | 26288.839 | 26288.839 | 26288.839
wAcC*IC,, () 447750 449700 415800 377400
EVA, () 421461,16 | 423411,16 | -389511,16 | -351111.16
S

= (1+WACC) -1143506,49

PV, ) 1143506.49

MVA (2) 0,00

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Chcac wyznaczy¢ graniczny i docelowy poziom naktadéw kapitatowych, sko-
rzystano z formut (19) i (20). Obliczenia zaprezentowano w tabeli 6.
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Tabela 6. Wyznaczenie granicznego i docelowego poziomu zaangazowanego kapitatu

Rok t 1 2 3 4

EBIT, (z) 10000 360000 1480000 820000
EBIT,

(1+WACC)’ 8695,65 272211,72 | 973124,02 | 468837,66

PV g (2) 172286906

(1-T)PVyyy (&) 1395523,94

PVp, (2 1143506,49

Z 7 (1+ WACC) 2,8550

WAC 2 1+WACC) 0,4282

IC; &) 5928895,90

MVA, (=) 1800000,00

IC; ) 1725711,68

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

W przypadku rocznych wielkosci zaangazowanego kapitatu na stalym po-
ziomie réwnym 5 928 895,90 i danym poziomie pozostatych czynnikéw wptywa-
jacych na poziom MVA, rynkowa warto$¢ dodana uksztaltuje sie na poziomie
zerowym. Natomiast wielko$¢ rocznych naktadow kapitatowych na poziomie
1725 711,68 zt zapewni przedsiebiorstwu warto$¢ rynkowa o 1 800 000 zt wiek-
szg od wartosci ksiegowe;.

Poziom granicznej i docelowej ekonomicznej wartosci dodanej poza okre-
sem szczegdtowej prognozy wyznaczono na podstawie formut (21) i (22):

EVAg, =0,15(1+0,15)'[0,15%8123737 — (1 - 0,19)1722869] = —46426,51
EVA,s, =015(1+0,15)*[0,15%8123737 — (1- 0,19)1722869 + 1800000] = 425805,18

Dla danych wielko$ci w okresie szczegétowej prognozy i ekonomicznej
wartosci dodanej na poziomie ujemnym — 46 426,51 zt, MVA przyjmie warto$¢
zerowa. Z kolei przy zalozeniu rocznej statej EVA na poziomie 425 805,18 zl,
rynkowa warto$¢ dodana uzyska docelowy poziom 1 800 000 zt.

Dokonujac analogicznych obliczen zaprezentowanych w tabeli 5, mozna
wyznaczy¢ warto§¢ MVA dla granicznych wielkosci zaangazowanego kapitatu
i ekonomicznej wartosci dodane;.

5. ANALIZA WRAZLIWOSCI MVA — STOPA ZMIAN MVA

W tym punkcie opracowania zbadano reakcje rynkowej wartosci dodanej na
zmiane czynnikow wplywajacych na jej wielko$¢. Wyprowadzono analityczne
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formuty na stop¢ zmian MVA pod wplywem zmian kluczowych czynnikow.
Dodatkowo wyprowadzono formuly, ktore okreslajag zmiane rynkowej wartosci
dodanej pod wplywem czynnikéw ksztaltujacych zysk operacyjny. Skorzystano
przy tym z koncepcji dZwigni operacyjnej.

Wszystkie zalozenia analizy wrazliwosci okreslone w punkcie 4 artykutu
pozostaja aktualne, jednak w tym punkcie opracowania, szczegdlna uwagg nalezy
zwrdcié na zalozenie dodatniego zysku brutto. Wszystkie zmiany czynnikéw zysku
operacyjnego rozpatrywano tak, aby pozostaé w sferze dodatnich zyskow ope-
racyjnych, ze wzgledu na unikni¢cie dodatkowych komplikacji w wyniku zasto-
sowania koncepcji dZwigni operacyjnej.

5.1. STOPA ZMIAN MVA NA SKUTEK ZMIANY ZYSKU OPERACYJNEGO

Rozpatrujac wpltyw zmiany zysku operacyjnego na zmiang MVA, poczynio-
no zalozenie, ze pozostate czynniki wplywajace na rynkowa wartos$¢ dodang sg
state. W wyniku zmiany zysku operacyjnego w poszczegdlnych okresach szcze-
gbtowej prognozy, nowa rynkowa warto$¢ dodana wynosi:

(23) MVA'(EBIT) = z T f;fcc), —WACC * PV,. + PV,

Przyrost bezwzgledny rynkowej wartosci dodanej wynosi:

24) AMVA(EBIT) = MVA'(EBIT) — MVA(EBIT) =

L EBIT',—EBIT, ( . AEBIT,
EBIT, BB, _ (1) ,
(

=(1-T —_— .
( )21‘ (1+wACC) = (1+wAcc)

Poniewaz stopa zmian zysku operacyjnego (r,,,,) Wynosi:

AEBIT |

(25) Tepr = “EBIT

przyrost zysku operacyjnego mozna wyrazi¢ jako iloczyn stopy zmian zysku i po-
ziomu zysku operacyjnego dla warunkéw wyjSciowych:

(26) AEBIT = r,,, EBIT .

Podstawiajgc powyzszy wzor do formuly (24) otrzymano:

i Fegy EBIT,
27 AMVAEBIT)=(1-T)Y ———— .
@7 ( ( )21, (1+WACC)
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Stopa zmian rynkowej wartos$ci dodanej na skutek zmiany zysku operacyj-
nego w okresie prognozy przyjmuje postac:
2\ Tepy EBIT,

1 Jitnind S
AMVA(EBIT) _ ( = (1+wAccYy
MVA MVA

(28) "mvacesmy =

Stope zmian zysku operacyjnego mozna rozpatrywac z punktu widzenia zmian
czynnikOw wplywajacych na poziom zysku operacyjnego. Czynniki te zostaly
okreSlone we wzorze (5). Korzystajac z rachunku dZzwigni operacyjnej mozna
wyrazi¢ stope zmian zysku operacyjnego jako iloczyn stopy zmiany danego
czynnika wplywajgcego na zysk operacyjny i stopnia dZwigni operacyjnej tego
czynnika®. Stope zmian zysku operacyjnego pod wplywem zmiany wielkosci
sprzedazy, mozna wyrazic¢ jako iloczyn stopnia dZwigni operacyjnej i stopy zmian
wielkosci sprzedazy:

VeBiT(a)
(29) d, = Tesircay = Taloa »
T
gdzie:
r,— stopa zmian wielkosci sprzedazy,
= (c—ke)d stopien dzwigni operacyjnej
od = pr :
EBIT

Analogicznie wyznaczono stope zmian zysku operacyjnego pod wpltywem
zmian pozostatych czynnikéw wplywajacych na zysk operacyjny:
— stopa zmian EBIT pod wplywem zmian ceny:

(30) Tepr(ey = Telocs
— stopa zmian EBIT pod wplywem zmiany jednostkowych kosztéw zmien-
nych:
(31) Tepirke) = TeQoke >

— stopa zmian EBIT pod wplywem zmian kosztéw stalych:

(32) Tesirixsy = Tks@oks »

?' DZwignia operacyjna w literaturze przedmiotu utozsamiana jest z relacja procento-
wej zmiany zysku operacyjnego do procentowej zmiany wielkoSci sprzedazy. J. Mielcarek
w cytowanej wezeSniej pracy, wyprowadzit wzory na dZzwignie operacyjne cen, kosztow zmien-
nych i stalych. W artykule wykorzystano te formuly.
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gdzie:

r_— stopa zmiany ceny,

r,, — stopa zmiany jednostkowych kosztéw zmiennych,
I — Stopa zmiany kosztow stalych,

c* . . .
= - stopien dzwigni operacyjnej cen,
T p gn1 operacyjne)
—kz*d e . \ .
ke = ERIT stopien dzwigni operacyjnej jednostkowych kosztéw zmiennych,
d i stopien dzwigni operacyjnej kosztow statych.
oks = pprT p gni operacyjnej

Chcac wyprowadzi¢ formule na stope zmian rynkowej wartosci dodanej na
skutek zmian poszczegdlnych czynnikéw wptywajacych na zysk operacyjny,
podstawiono do formuly (28) wzory (29), (30), (31) i (32), i uzyskano:

— stopa zmian MVA pod wplywem zmiany wielkoSci sprzedazy:

n r,d,, EBIT,
] _ T Bt e
( )21‘ (1+wAccYy

(33) Pmvacesiray = )

MVA

— stopa zmian MVA pod wplywem zmiany cen:

», 1. d, EBIT,

(1—T)z(c'

= (1+WACC)
MVA

(34) Tmva(esiTe)y =

— stopa zmian MVA pod wplywem zmiany kosztéw zmiennych:

.d. EBIT,
)2
3 . 1+WACC)
( ) MVA(EB[Tkz) MVA

— stopa zmian MVA pod wplywem zmiany kosztéw statych:

2 Tis, doxs, EBIT,

o U+WACC
(36) PmvaceBIT) = = ( )
MVA
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Powyzsze formuly pozwalajg odpowiedzie¢ na pytanie: o ile procent zmieni
si¢ rynkowa warto$¢ dodana pod wplywem procentowej zmiany danego czynni-
ka wplywajacego na zysk operacyjny w poszczegolnych okresach szczegétowej
prognozy, przy zatozeniu ceteris paribus . Chcac ,,poluzowaé” nieco zalozenie
ceteris paribus, wyrazono stope zmian zysku operacyjnego za pomocg wyprowa-
dzonej przez J. Mielcarka superdzwigni operacyjnej™:

(37) Sdo = rcdoc + rkzdokz + rKSdoKS + rd (dod + rcdoc + rkz.dokz ) .

SuperdZwignia operacyjna informuje, o ile procent zmieni si¢ zysk opera-
cyjny pod wplywem jednoczesnej zmiany wszystkich czynnikow wptywajacych na
zysk®.

Przedstawiajac zmiane zysku operacyjnego jako iloczyn superdzwigni ope-
racyjnej i wyjSciowego poziomu zysku operacyjnego, formuta na stopg zmian
MVA ma postacé:

n s, EBIT,

1-7)3y,

= (1+wAacc)
MVA

(38) erA(EBITd (c.kz,KS) =

Powyzsza formuta pozwala okresli¢, o ile procent zmieni si¢ rynkowa war-
to$¢ dodana na skutek zmiany zysku operacyjnego w poszczegoélnych okresach
szczegbtowe] prognozy wywolanej jednoczesng procentowg zmiang cen, kosz-
téw i wielkosci sprzedazy.

Przykiad 2

Na podstawie danych i obliczen z przykladu 1 zbadano wplyw wzrostu wiel-
kosci sprzedazy o 10% w stosunku do danych poczatkowych w kazdym okresie
szczegbtowe] prognozy na zmiang¢ rynkowej wartosci dodane;j.

Badajac wplyw zmiany sprzedazy na zmiang MVA skorzystano z formuly
(33). Poniewaz wzrost sprzedazy wynosi w kazdym okresie 10%, dla uproszcze-
nia skorzystano z formuly:

r,d,, EBIT, n d , EBIT,

D orves B ey

(39) . = (+WACC) _ S (1+WACC)
MVA(EBITd ) MV A MV A

2 J. Mielcarek, dz.cyt., s. 191.

¥ J. Mielcarek w cytowanej wyzej pracy przedstawia kilka wersji formul na superdzwi-
gni¢ operacyjna. W niniejszym opracowaniu skorzystano z tzw. formuly uwzgledniajgcej
blad przy przyjeciu zatozenia o addytywnosci wptywu wszystkich czynnikéw zysku operacyj-
nego.
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Sposéb obliczenia stopy zmian MVA przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7. Stopa zmian MVA na skutek zmian poziomu sprzedazy

Rok 1 1 2 3 4
EBIT, (=) 10000 360000 1480000 820000
(c, ke, M, @) 910000 1350000 2580000 1800000
dy, (9) 91,00 3,75 1,74 2,20
d,, EBIT,
(1+WACC ) 79130435 | 1020793,95 | 169639188 | 102915584
) i d,, EBIT,
1+ WACC) 367549,33

MVA (&) 1320469,87

Trva(eBiTa) 0,28

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Sprzedaz wigksza o 10% w stosunku do danych wyjsciowych w kazdym
okresie szczegdlowej prognozy, oznacza wzrost rynkowej warto$ci dodanej
o okolo 28%. Sprawdzeniem poprawno$ci wyznaczonej stopy zmian MVA sa

obliczenia tabeli 8.

Tabela 8. MVA dla zmienionej wielkoSci sprzedazy

Rok t 1 2 3 4

C, (d/szt) 700 750 805 805
kz, (z¥fszt.) 570 600 590 580
d',=d,(+r,) czt) 7700 9900 13200 8800
KS, @ 900000 990000 1100000 980000
EBIT', (zb 101000 495000 1738000 1000000
EVA', (zb) -365940 -48750 991980 432600
PV, @) -318208,70 | -36862,00 | 65224295 | 24734045
& EVA,

Z—, @)

< (1+WACC) 544512,71

PV,, (z1) 1143506,49

MVA' (z1) 1688019,20

AMVA = MVA'—-MVA (z) 367549,33

Tvva(EBITd)

0,28

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyklad 3

Na podstawie danych i obliczen z przyktadu 1 zbadano wplyw zmiany wszyst-
kich czynnikéw zysku operacyjnego na zmiang¢ rynkowej wartosci dodane;.
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Obliczono zmiang¢ MVA na skutek wzrostu cen o 5%, spadku kosztéw zmien-
nych jednostkowych o 5%, spadku kosztéw stalych o 10% i spadku wielkosci
sprzedazy o 20% w stosunku do zaplanowanych wielkoSci w kazdym okresie
objetym szczegdtowg prognoza.

W celu okreslenia wplywu jednoczesnej zmiany czynnikow zysku operacyj-
nego na poziom rynkowej wartosci dodanej, wykorzystano formute (37) i (38).
Sposéb wyznaczenia stopy zmian MVA zaprezentowano w tabeli 9.

Tabela 9. Stopa zmian MVA pod wplywem jednoczesnej zmiany czynnikow EBIT

Rok ¢ 1 2 3 4
cd, (@) 4900000 6750000 9660000 6440000
kz,d, () 3990000 5400000 7080000 4640000
KS, @) 900000 990000 1100000 980000
EBIT, (2} 10000 360000 1480000 820000
c,d
dy == ()
EBIT, 490,00 18,75 6,53 7.85
_ _kztdt
okz, — R
EBIT, -399,00 -15,00 478 -5.66
S
okS, — -
EBIT, -90,00 2,75 0,74 -1,20
o, (-) 91,00 3,75 1,74 2,20
Sao, () 26,360 0,875 0,178 0,221
s, EBIT
do, t ) (zl)
(1+WACC ) 22021739 | 23818526 | 17332128 | 103601,69
' (1+ WACC )' 602903,75
MVA (zl) 1320469,87
TMVA(EBIT, 5, 4s.0) () 0,46

Zrédio: Opracowanie whasne.

Z obliczen tabeli 9 wynika, ze na skutek wzrostu cen o 5%, spadku kosztow
zmiennych jednostkowych o 5%, spadku kosztéw stalych o 10% i spadku wiel-
kosci sprzedazy o 20% w stosunku do zaplanowanych wielkosci w kazdym okre-
sie szczegotowej prognozy, rynkowa warto$¢ dodana wzro$nie o okoto 46%.
Sprawdzenia poprawnosci obliczenn dokonano w tabeli 10.

Wyniki powyzszej tabeli potwierdzaja, ze na skutek ustalonych wyzej zmian
czynnikOw zysku operacyjnego, rynkowa warto$¢ dodana wzrosta do poziomu
1923 373,62 zl, co stanowi wzrost o okoto 46% w stosunku do sytuacji wyjscio-
wej.



48 Marek Gatgzka

Tabela 10. MVA dla nowych warto$ci cen, kosztéw i wielkoSci sprzedazy

Rokt 1 2 3 4

', =(+r), @szt) 735 787,5 845,25 845,25

kzt 1+, Yoz, szt 5415 570 560,5 551
d',=(+r, ), (szt) 5600 7200 9600 6400

KS', = (1+ g )KS, (clfszt) 810000 891000 990000 882000

EBIT", () 273600 675000 1743600 1001200

EVA', ) 226134 97050 996516 433572

PV, (@) 19663826 | 7338374 | 65522545 | 24789620

L EVA,

Dl

= (1+WwACC) 779867,13

PV,, () 1143506,49

MVA' () 1923373,62

AMVA (z0) 602903,75

TMVA(EBIT, ., x5.) (*) 0,46

Zrédlo: Opracowanie whasne.

5.2. STOPA ZMIAN MVA POD WPLYWEM ZMIANY ZAANGAZOWANEGO
KAPITALU W OKRESIE PROGNOZY

W wyniku zmiany wielkoSci zaangazowanego kapitatu w okresie szczegdto-
wej prognozy, nastepuje zmiana rynkowej warto$ci dodanej:

I 1
Co +PV,,.

(40) MVA'(IC) = (1=T)PV, — WACCZM

Przyrost bezwzgledny rynkowej wartoséci dodanej wynosi:

C!l

(41) AMVA(IC) = MVA'(IC)~ MVA = (=T )PV sy — WACCZm*
+

+ PV, [(1 TPV 01 WACCZ(IWLC—)WLPVTV]:

WACC
=WAC z —AIC,, ——WACCEL”I-
Y (1+wAcc) = (1+ WACC)

Stopa zmiany rynkowej wartoéci dodanej na skutek zmiany zaangazowane-
go kapitalu w okresie szczeg6towej prognozy wynosi:
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cC i(l AIC,., -
t=1

+WACC)
MVA

_ AMVA(IC) _
MVA

42) Tuvaacy =

Wyrazajac przyrost bezwzgledny wielkoSci zaangazowanego kapitatu jako
iloczyn stopy zmiany i wielkoSci zaangazowanego kapitalu dla warunkéw po-
czatkowych, formute (42) mozna wyrazic¢ jako:

Ic,,,
WACCZ fici

= 1+WACC)
4 T, == >
( 3) MVA(IC) MVA
gdzie:
C . . - . .
Te = c stopa zmian wielkos$ci zaangazowanego kapitatu.
Przyktad 4

Na podstawie danych i obliczef z przyktadu 1 okreslono wplyw wzrostu
wielko$ci zaangazowanego kapitatu w poszczegdlnych okresach prognozy o 15%
na zmian¢ MVA.

W celu wyznaczenia stopy zmian rynkowej wartoSci dodanej skorzystano
z formuly (43). Poniewaz stopa zmian zaangazowanego kapitatu jest stala w po-

szczegllnych okresach prognozy, dokonano nastepujacego przeksztatcenia for-
muly (44):

I
WA CCZ _nedCy —r WA CCZ 16,
“a . B T (1+wACC) _ (i+wacc)
) MVALE MVA MVA

Sposdb wyznaczenia stopy zmian MVA zaprezentowano w tabeli 11.

Tabela 11. Stopa zmian MVA pod wplywem zmiany zaangazowanego kapitalu

Rok t 1 2 3 4
IC,, () 2985000 2998000 2772000 2516000
PVicqy (@) 2595652,17 | 2266918,71 | 182263500 | 1438531,17
LIC,
2@
p (1+WACC) 8123737,05
r.WACC 24 (2h)
= (1+wAcC) 182784,08
MVA () 1320469,87
Twvaac) ) -0,14

Zrédio: Opracowanie whasne.
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Z obliczen przedstawionych w powyzszej tabeli wynika, ze na skutek zmiany
wielkoSci zaangazowanego kapitalu w okresach szczegétowej prognozy o 15%
w stosunku do warunkéw poczatkowych, rynkowa warto$é dodana spada okoto
14%.

W analogiczny sposéb jak w przyktadach 2 i 3 mozna dokona¢ sprawdzenia
poprawnosci obliczen tabeli 13 (patrz tabela 8 i 10). Nalezy wyznaczy¢ nowa
wartoS¢ rynkowej wartosci dodanej dla zmienionych warunkow i sprawdzic, czy
spadek MVA wynosi 14%.

5.3. STOPA ZMIAN MVA POD WPLYWEM ZMIANY EKONOMICZNEJ
WARTOSCI DODANEJ POZA OKRESEM SZCZEGOLOWEJ PROGNOZY

Na skutek zmiany szacowanej ekonomicznej warto$ci dodanej poza hory-
zontem szczegétowej prognozy, zmian¢ rynkowej warto$ci dodanej mozna wy-
razi¢ w nastgpujacy sposob:

EVA'
45 MVA'(EVA,,)=(1-T)PV,,, —~WACC*PV,. + el ,
(45) )= U=T)PV oo “ " wacc(l+waAcc)'
Przyrost bezwzgledny M VA wynosi:
(46) AMVA(EVA,,,) = MVA'(EVA,,,) — MVA =
EVA'
=(-T)PV,,, —~WACC*PV,. + VA 1 ——
WACC(1+WACC)
EVA'
—| (1=T)PV,,, —WACC * PV, + ol | =
WACC(1+WACC)

_ EVA,.,-EVA,,, _ AEVA _
WACC(1+WACC)" WACC(1+WACC)'

n+l n+l n+l

Przyrost EVA mozna wyrazi¢ jako iloczyn jej stopy zmian oraz warto$ci dla
warunkdéw poczatkowych:

AEVAI1+
47) Tevaney = Wl = AEVA,,, = Fevacsn EVA

n+l
n+l1

Wowczas przyrost bezwzgledny MVA wywotany zmiang EVA poza horyzon-
tem prognozy wynosi:
Tevamy VA,

(48) AMVA(EVA,,,) = —
WACC(1+WACC)
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Stope zmian rynkowej warto$ci dodanej wynikajaca ze zmiany EVA poza
okresem szczeg6lowej prognozy mozna wyrazic jako:

Tevaey EVA,4
@) . _ AMVA(EVA,,)) _ WACC(1+WACCY)
MVA(EVA(n+l)) — MVA MVA

Przyklad 5

Na podstawie danych i obliczen przykfadu 1 ustalono, o ile procent zmieni
si¢ rynkowa warto$¢ dodana, jezeli EVA poza horyzontem prognozy bedzie
mniejsza o 10%.

Korzystajac z formuly (49), otrzymano:

—0,10*300000
0,15*(1+0,15)*
Tmvacevai+ty = 1320469.87

=-0,09 .

Ekonomiczna warto$¢ dodana dla okresu poza horyzontem szczegdtowej
prognozy nizsza o 10% w stosunku do warunkéw wyjsciowych powoduje zmniej-
szenie rynkowej wartosci dodanej o okoto 9%.

5.4. STOPA ZMIAN MVA POD WPLYWEM JEDNOCZESNEJ
ZMIANY KLUCZOWYCH CZYNNIKOW MVA

W wyniku jednoczesnej zmiany zysku operacyjnego i zaangazowanego ka-
pitalu w okresie szczeg6towej prognozy oraz ekonomicznej wartosci dodanej
poza horyzontem prognozy, nastapuje zmiana rynkowej wartosci dodanej:

(50 MVA'(EBIT,IC,EVA,,,) =(1=T)PV',,,,~WACC * PV' . +PV',,
Przyrost bezwzgledny MVA w wyniku powyzszych zmian wynosi:
(51)  AMVA(EBIT,IC,EVA,,,) =(1=T)PV' s ~-WACC * PV' . +PV ', —
~[t-1)PV,,, —~-WACC * PV,. + PV,, ]=
AEVA

AEBIT, Z "
= (1+wAcc) 7 (1+ WACC WACC(I +WACC)

Podstawiajac formuly (26), (43) i (47) do formuly (51), przyrost bezwzgledny
MVA wynosi:

(52) AMVA(EBIT,IC,EVA,,)) =

1 g EBIT,
=(1-1)y 2L
( ),z_:‘ (+wacc)

n+l

z /cl, -1 rEVA<n+1)EVA
(1+WAcc) WACC(1+WACC)
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Stopa zmian rynkowej wartosci dodanej pod wplywem jednoczesnej zmiany
kluczowych czynnikéw wynosi:

_ AMVA(EBIT,IC,EVA,.,) _

(53)  Tmvacesrr.ic.Evamity) = MVA
)z": r EBIT _WAC Ci Tie, IC, t Tevamen EVA,4 .
1+WACC) = (1+WACC) WACC(1+WACC)
MVA

Przyjmujac zalozenie statosci stopy zmian zysku operacyjnego, zaangazowa-
nego kapitatu oraz ekonomicznej warto$ci dodanej, formul¢ na stopg zmian
MVA mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposob:

(54) TMvA(EBIT, IC,EVA(+1)) =

", EBIT,
1 T r -
EB[T;I+WACC ICZ(HWACC) WACC(1+WACC)'

MVA

Tevans) EVA

n+l

Przykiad 6

Na podstawie danych i obliczen przykladu 1 ustalono, o ile procent zmieni
sie rynkowa warto$¢ dodana, jezeli w stosunku do danych poczatkowych w kazdym
okresie zysk operacyjny bedzie wyzszy o 5%, naktady kapitalowe wyzsze o 10%,
a ekonomiczna warto$¢ dodana poza okresem szczegdtowej prognozy mniejsza
0 10%.

Poniewaz stopy zmian danych czynnikow sa stale w poszczegdlnych okre-
sach skorzystano z formuly (54). W tabeli 12 zaprezentowano sposdb obliczenia
stopy zmian rynkowej warto$ci dodane;j.

W wyniku powyzszych zmian rynkowa warto$¢ dodana spadnie o okoto 13%
w stosunku do warunkéw poczatkowych. Wyznaczenie nowej wartosci MVA
przedstawiono w tabeli 13.

W wyniku jednoczesnej zmiany kluczowych czynnikéw rynkowa wartos¢ osiaga
poziom 1 154 039,36 zl, co stanowi spadek o okoto 13% w stosunku do danych
poczatkowych.
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Tabela 12. Stopa zmian MVA pod wplywem jednoczesnej zmiany kluczowych czynnikéw

Rok t 1 2 3 4
EBIT, (z)) 10000 360000 1480000 820000
EBIT,
(z4)
(1+wAcC) 8695,65 272211,72 973124,02 468837,66
4 EBIT,
Y — @
< (1+waccy 1722869,06
d EBIT,
(1 T EBITZ ()
1+ WACCY 69776,20
IC, (=) 2985000 2998000 2772000 2516000
IC,
(1+WACC ) 2595652,17 2266918,71 1822635,00 | 1438531,17
< (+wacc) WACC) 8123737,05
r,CWACCz—
7 (1+ WACCY 121856,06
PV, (z) 1143506,49
Tevasy PVrv (20 -114350.65
MVA (&) 1320469,87
TotvaeBiT 1C.EVA(s1y) (7) -0,13

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Tabela 13. MVA po zmianach kluczowych czynnikéw

Rok t 1 2 3 4
EBIT', = EBIT,(1+ 1y, ) (20 10500 378000 1554000 861000
NOPAT', (=) 8505 306180 1258740 697410
IC',,=1C,_ (1+ 1) ) 3283500 3297800 3049200 2767600
WACC*IC', (z)) 492525 494670 457380 415140
EVA', (@) -484020 -188490 801360 282270
EVA',
-~ (2l
(1+WACC) -420886,96 | -142525,52 52690721 161388,79
i EVA', p
= (1+wacc) 124883 52
EVA's = EVAS(1+ rpy,5) (0 270000,00
EVA'
TV'= 5z
WACC 1800000,00
PV',, &) 1029155,84
MVA' (z) 1154039,36
AMVA = MVA'-MVA (z}) -166430,51
Tatvacesim ic,evamsny () -0,13

Zrédio: Opracowanie wasne.
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6. PODSUMOWANIE

Rynkowa warto$¢ dodana to bardzo popularny wspélczesnie miernik two-
rzenia wartoSci w przedsiebiorstwie. Jego wyznaczenie natrafia jednak na szereg
trudnoSci wynikajacych miedzy innymi z konieczno$ci prognozowania ekono-
micznej wartosci dodanej dla nieskonczonego horyzontu prognozy*. Trudno
oceni¢ prawdopodobiefistwo dokonanych szacunkow przy wyznaczaniu MVA,
dlatego menedzerowie powinni mie¢ SwiadomosS¢ tego, w jaki sposob zmiana
danego czynnika w stosunku do planéw wyjSciowych, wptynie na warto$¢ ryn-
kowej wartoSci dodanej. Informacji takich dostarcza m.in. analiza wrazliwosSci
zaprezentowana w niniejszym artykule.

Cel stawiany w artykule zostat zrealizowany w postaci okreSlenia analitycz-
nych formut na graniczne i docelowe wartosci czynnikéw wplywajacych na poziom
MVA. Przy badaniu reakcji poziomu rynkowej wartoSci dodanej na zmiany jej
czynnikéw okreSlono analityczne formuly na stop¢ zmian pod wplywem zmian
zysku operacyjnego i czynnikdw wplywajacych na zysk operacyjny. W tym celu
wykorzystano rachunek dzwigni operacyjnej i formul¢ na superdzwigni¢ opera-
cyjna. OkreSlono rowniez formut¢ na stop¢ zmian MVA na skutek zmiany
wielkoSci zaangazowanego kapitatu oraz wielkoSci EVA poza horyzontem szcze-
gdétowej prognozy. Wyprowadzone formuly na stope zmian pozwalaja badac
wrazliwo$¢ rynkowej wartoSci dodanej na zmiany jej czynnikow na podstawie
danych wyjSciowych. W celu lepszego zaprezentowania praktycznego wykorzy-
stania wyznaczonych formul, podano szereg przykladdw ilustrujacych sposob
ich obliczania.
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SENSITIVITY ANALYSIS OF MARKET VALUE ADDED

Summary: The article presents ways of analysis of sensitivity, which subject is market
value added. The goal of the article is to examine reaction of the market value added
level to changes of key factors affecting its value. In the article there were determined
analytical formulae for limit and target quantities of market value added factors and
for change rate of market value added under the influence of change of operating pro-
fit, capital and economic value added.

Key words: sensitivity analysis, market value added, economic value added, earning
before interests and taxes, degree of operational leverage
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