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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Metoda poréwnan rynkowych
~Mnozniki sg fatwe do zastosowania i sg intuicyjne, jednakze sg takze czesto niepoprawnie uzywane.
A. Damodaran

b

Istotg szacowania wartosci przedsiebiorstwa metodg poréwnan rynkowych jest zatozenie prawa ceny (z
ang.: Law of the Price), wedtug ktérego te same aktywa powinny by¢ sprzedawane na rynku po tych samych
cenach. Oznacza to, ze bez przeprowadzenia poréwnania nie da sie przypisa¢ zadnym aktywom warto$ci, a
co za tym idzie, nie sposdb jest sporzgdzi¢ prawidtowg wycene przedsiebiorstwa. Rynek spodziewa sie takiej
samej uzytecznosci z takiego samego rodzaju sktadnikéw majatkowych posiadanych przez podobne
przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na to, ze dos¢ trudno znalez¢ identyczne wartosci podobnych przedsiebiorstw,
najczesciej porownuje sie je w stosunku do jednostki innego fundamentalnego i efektywniejszego parametru
ekonomicznego [13].

1. Liczba akcji:
[www]

Podczas analizy liczby akcji dobrze jest zwréci¢ uwage na tak zwany akcjonariat rozproszony
przedsiebiorstwa publicznego, czyli akcjonariat znajdujgcy sie poza posiadaniem duzych inwestoréw zwany
rowniez z ang.: free float. Czyli wskaznik informujgcy o ilosci wolno dostepnych akcji w obrocie publicznym,
poza posiadaniem duzych inwestorow (>5%).

2. Wyptacona dywidenda na jedna akcje D:

RPP. C.11.2.

liczba akgciji

Wartos¢ wyptaconych dywidend mozna pobrac¢ z rachunku przeptywdw pienieznych, z grupy: ,przeptywy
Srodkow pienieznych z dziatalnos$ci finansowej”, z pozyciji: ,dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli”.
Ewentualnie, doktadniejszych danych o wartosci wyptaconej dywidendy na jedng akcje mozna szuka¢ w
pozostatych elementach sprawozdania finansowego z dziatalnosci spotki. Wysokos$¢ tego wskaznika jest
istotnym czynnikiem wptywajgcym na decyzje o nabyciu akcji danej spotki. Przyjmuje sie, choc nie jest to
regutg, ze spotki dzielg sie wypracowanym zyskiem z akcjonariuszami. Wyptacana dywidenda jest drugim
sktadnikiem, poza wzrostem warto$ci kursu akcji, oczekiwanego zarobku dla akcjonariusza podejmujgcego
ryzyko inwestycji w akcje danej spoéfki.
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3. Srednia rynkowa cena jednej akcji P:

rynkowa cena jednej akcji [www]

liczba okresow

Rynkowa cena jednej akcji jest jest konsensusem ilosci chetnych do zakupu danej akcji w konfrontacji do
ilosci chetnych do jej sprzedazy po danej cenie. Na tym poziomie odbywa sie rozgrywka pomiedzy
kupujacymi i sprzedajgcymi o satysfakcjonujgcg cene danej akcji. Srednia rynkowa cena jednej akcji jest
ilorazem rynkowych wycen danego waloru w relacji do ilosci wycen w danym okresie. Informacje te pobierane
sg z witryn prezentujgcych archiwalne notowania z wybranego okresu.

4. Wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego BV:
aktywa razem [minus] zobowigzania razem

Wartos¢ ksiegowa kapitatu wkasnego (z ang.: Book Value), to warto$¢ aktywéw ogdtem pomniejszona o
warto$¢ zobowigzan ogotem.

5. Wartos¢ ksiegowa na akcje BVS:

wartos¢ ksiegowa BV

liczba wyemitowanych akcji

Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (z ang.: Book Value per Share) jest ilorazem warto$ci ksiegowej jej kapitatu
wiasnego BV, w relacji do ilo$ci wyemitowanych akgciji.

6. Kapitalizacja:
liczba akcji x cena rynkowa jednej akcji P

Kapitalizacja jest to wartos¢ rynkowa spotki notowanej na gietdzie rowna jest iloczynowi aktualnego kursu
akcji i liczby akcji spétki w obrocie gietdowym.

9. Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej P/BVS:

rynkowa cena jednej akcji P

warto$¢ ksiegowa jednej akcji BVS

Wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej (z ang.: Price / Book Value per Share) jednej akcji
informuje o relacji rynkowej ceny jednej akcji w stosunku do jej wartosci ksiegowej. Mozna pokusi¢ sie o
twierdzenie, ze warto$¢ rynkowa jednej akcji powinna, co najmniej odzwierciedlac jej wartos¢ ksiegowg. A
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akcje spotek sprzedawane ponizej ich wartosci ksiegowej winny by¢ traktowane, jako niedowartosciowane, a
te sprzedawane znacznie powyzej ich wartosci ksiegowej uwazane za przewartosciowane (wartos¢
przekraczajgca 1,0 oznaczataby przeszacowanie wartosci ksiegowej spoétki, a wartosci ponizej 1,0
niedoszacowanie). Jednakze, w rzeczywistosci rynnowej wartos¢ jej kapitatéw wiasnych rézni sie od ich
warto$ci ksiegowej gtownie dlatego, ze obejmuje rowniez efektywnos¢ ich wykorzystania w ksztattowaniu
wartosci dochodow (zyskéw lub przeptywow pienieznych). Warto$¢ ksiegowa aktywow netto (kapitatow
wiasnych) obejmuje jedynie naktady poniesione na ich stworzenie, bez uwzgledniania korzysci z ich
zagospodarowania. Mozna zatem stwierdzic, iz zmienna wielkos¢ réznicy miedzy rynkowg a ksiegowg
warto$cig spétki jest zwigzana ze zmianami warto$ci zyskdw osigganych z ich wykorzystania przez spoétke.
Podsumowujgc, wartos¢ ksiegowa spétki wzrasta, gdy przedsiebiorstwo osigga zyski ze swojej dziatalnosci i
przeznacza je na inwestycje, a maleje, gdy pojawiajg sie straty w dziatalnosci podmiotu gospodarczego i
ograniczane sg nakftady na przedsiewziecia rozwojowe” [4]. Ponadto, nie mozna interpretowac tego
wskaznika w oderwaniu od branzy, w ktorej dziata dana spétka, gdyz wysokosc¢ tego wskaznika bedzie
inaczej ksztaltowana w przedsiebiorstwach produkcyjnych, a inaczej w przedsiebiorstwach ustugowych, czy
przedsiebiorstwach opartych na niewycenianym kapitale intelektualnym. Nalezatoby réwniez uwzgledni¢
rozpoznawalnos¢ marki, przewage konkurencyjng, rentownos$¢, perspektywy wzrostu, zadtuzenie.

7. Zysk (strata) na jedng akcje EPS:

zysk netto

liczba akcji

Wartos¢ wskaznika EPS (z ang.: Earnings Per Share) informuje o iloSci wypracowanego zysku w relacji do
liczby wyemitowanych akcji. Wskaznik EPS jest podstawowym wskaznikiem dla akcjonariuszy informujgcym
o ilosci zysku, jaki wypracowaty ich posiadane akcje. ,Stanowi wazng informacje dla inwestoréw i maklerow,
poniewaz jego wzrost jest utozsamiany z przysztym potencjalnym wzrostem ceny jednej akcji” [2].

7a. EBIT na jedng akcje:

EBIT

liczba akcji
Informacje ptynace z tego wskaznika ograniczajg sie do podstawowej dziatalnosci operacyjnej, czyli tej do
ktorej przedsiebiorstwo zostato powotane. Pomijajgc wszystkie zdarzenia jednorazowe, ktore sg

wykorzystywane do manipulowania ostatecznym zyskiem netto.

8. Wskaznik P/E:

srednia rynkowa cena jednej akcji P

EPS
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Wskaznik ceny rynkowej w relacji do zysku na jedng akcje (z ang.: Price / Earnings ratio) pozwala na
poréwnanie inwestycji w akcje roznych spétek. Wartos¢ tego wskaznik informuje o ilosci ceny, ktérg nalezny
zaptaci¢ za jednostke wypracowanego zysku na jedng akcje. ,Stanowi przyblizong miare oceny
przeszacowania lub tez niedoszacowania kursu akcji na gietdzie. (...) Inna interpretacja tego wskaznika
pozwala stwierdzié, po ilu latach zysk netto przypadajgcy na jedng akcje pokrytby wydatek zwigzany z jej
zakupem, przy zatozeniu statego poziomu zyskéw netto w kolejnych latach oraz niezmiennosci wartosci
pienigdza w czasie. Wysoki poziom tego wskaznika sugeruje pozytywne oczekiwania inwestorow dotyczgce
przysztych zyskéw spofki, jednak gdy wskaznik ten osiggnie bardzo wysoki poziom, moze to sugerowac, ze
oczekiwania inwestoréw przerastajg realne mozliwo$ci osiggniecia zyskow przez emitenta i narastanie tzw.
banski spekulacyjnej, ktére konczy sie zatamaniem kursu” [3].

10. Wskaznik stopy dywidendy DYR:

dywidenda na jedng akcje D

rynkowa cena jednej akcji P

Warto$¢ wskaznika stopy dywidendy (z ang.: Dividend Yield Ratio) przedstawia relacje wyptaconej dywidendy
na jedng akcje w stosunku do ceny rynkowej jednej akcji. Informuje o ilosci wyptaconej dywidendy w
zainwestowang jednostke ceny jednej akcji. ,Korzystna dywidenda wptywa na wzrost ceny akcji wskutek
wzrostu popytu, a zarazem na obnizenie poziomu wskaznika i zahamowanie popytu na te akcje. Akcje
charakteryzujgce sie duzymi dywidendami sg kupowane przez fundusze inwestycyjne oczekujgce statych
dochodow gotowkowych” [5].

11. Wskaznik poziomu dywidendy DPS:

zysk przeznaczony na dywidende

ilo§¢ wyemitowanych akcji
Wskaznik poziomu dywidendy (z ang.: Dividend Per Share) przedstawia relacje zysku przeznaczonego na
dywidende i ilosci wyemitowanych akcji. Informuje on o ilosci zysku przeznaczonego do podziatu na

jednostke akcjonariatu.

12. Wskaznik stopy wyptaty dywidendy DPR:

dywidenda na jedng akcje D

zysk netto na jedng akcje EPS

Wskaznik stopy wyptaty dywidendy (z ang.: Dividend Pay-out Ratio) informuje, jaka czes¢ zysku zostata
przeznaczona na wyptate dywidendy. ,Wysoka stopa wyptaty dywidendy swiadczy o tym, ze przedsiebiorstwo
duzg czes¢ wygospodarowanego zysku przeznacza na dywidende dla akcjonariuszy, a mniej pozostawia w
przedsiebiorstwie. Natomiast kiedy wysoki jest udziat zysku zatrzymanego, czyli niska jest stopa wyptaty

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/wycena/rynku/ 4/11



3.01.2021 Metoda poréwnan rynkowych — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

dywidendy, to taka sytuacja jest oceniana na ogét pozytywnie, poniewaz zysk zatrzymany stanowi wtasne
zrodto finansowania rozwoju przedsiebiorstwa, a to moze stanowié¢ podstawe wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa w przysztosci. Pomiedzy przedsiebiorstwem a akcjonariuszami wystepuje pewna
sprzecznosc interesow. Akcjonariusze sg zainteresowani wysokg wartoscig wskaznika dywidendy na jedng
akcje oraz stopy wyptaty dywidendy, natomiast przedsiebiorstwo jest zainteresowane pozostawieniem zysku
na dziatalnos$¢ rozwojowg” [6].

13. FCF — Free Cash Flows

Wskazniki wolnych przeptywow pienieznych FCF (z ang.: Free Cash Flows) sg jednymi z wazniejszym
parametrow finansowych wykorzystywanych w poznaniu wartosci przedsiebiorstwa. Przeptywy pieniezne
wskazujg zatem skutki pienieznego efektu wykorzystania zasobow kapitatowych i majgtkowych
przedsiebiorstwa. Podstawowym celem kazdego przedsiebiorstwa jest staty wzrost jego wartosci okreslany
przez biezgcg wartos¢ przyszitych przeptywodw pienieznych generowanych przez jego aktywa. Oznacza to, ze
warto$¢ przedsiebiorstwa wynika z przysztych dochodéw jakich dostarczy ono swoim inwestorom oraz
przeprowadzonej przez ich oceny prawdopodobienstwa wystgpienia tych korzysci finansowych. W praktyce
funkcjonujg dwie zasadnicze odmiany zwigzane z odpowiednig definicjg strumieni pienieznych
przedstawionych w pkt 13.1. (wskaznik wolnych przeptywow pienieznych dla wiascicieli FCFE) i 13.3.
(wskaznik wolnych przeptywow pienieznych dla firmy FCFF). Prawidtowe zastosowanie obu kalkulaciji
powinno dawac jednakowe rezultaty ocenianej wartosci przedsiebiorstwa [7]. W tablicy nr 1 przedstawiono
zrodta kapitatu i odpowiadajgce im stopy dyskontowe dla roznego poziomu przeptywow pienieznych.

Tablica 1. Wolne przeptywy pieniezne

Dawcy kapitaiu Prze plywy pienieine Stopa dyskontowa

Wiasciciele (inwestorzy) FCFE koszt kapitatu wiasnego
FCFC = odsetkix (1 minus stopa
podatku dochodowego) +
Wierzyciele sptata rat kredytowi pozyczek
[minus] nowe zaciggniete
kredytyi podyczki

koszt kapitatu obcego po
opodatkowaniu

gredniwazony koszt kapitatu

Wiasciciele i wierzyciele razem | FCFF = FCFE 4+ FCFC WACC

Zrédto: P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa
2007, s. 75.

13.1. FCFE - Free Cash Flows to the Equity:

EAT + amortyzacja [minus] nakfady inwestycyjne na aktywa trwate [minus] naktady na kapitat obrotowy netto
+ zaciggniete kredyty i pozyczki [minus] sptata rat kredytow i pozyczek

Wskaznik wolnych przeptywdw pienieznych dla wiascicieli (z ang.: Free Cash Flows to the Equity)
przedstawia wolne przeptywy pieniezne po odliczeniu wszystkich wydatkéw na dziatalnos¢ operacyjna,
inwestycyjng i finansowg (ptatnos¢ odsetek, sptaty kapitatu obcego). Wskaznik ten nazywany jest

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/wycena/rynku/ 5/11



3.01.2021 Metoda poréwnan rynkowych — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

wskaznikiem wolnych przeptywéw pienieznych dla kapitatu wiasnego, lub dla wtasciciela. Wtasciwg stopa
dyskontowg tych przeptywdw jest koszt kapitatu wtasnego. W analizie retrospektywnej, przy wykorzystaniu
rachunku przeptywow pienieznych wartos¢ wskaznika wolnych przeptywow pienieznych FCFE jest saldem
przeptywdw pienieznych netto.

13.2. FCFC - Free Cash Flows to Creditors:

odsetki x (1-stawka podatku dochodowego) + sptata rat kredytéw i pozyczek [minus] zaciggniete kredyty i
pozyczki

Wskaznik wolnych przeptywow pienieznych dla wierzycieli (z ang.: Free Cash Flows to the Creditors)
przedstawia wolne przeptywy pieniezne dla dawcow oprocentowanego kapitatu obcego. Wtasciwg stopag
dyskontowg dla dawcow kapitatu obcego jest koszt oprocentowanego kapitatu obcego.

13.3. FCFF — Free Cash Flows to the Firm:

NOPAT + amortyzacja [minus] naktady inwestycyjne na aktywa trwate [minus] naktady na kapitat obrotowy
netto

Wskaznik wolnych przeptywéw pienieznych dla firmy FCFF (z ang.: Free Cash Flows to the Firm) nazywany
jest rowniez wskaznikiem wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron zainteresowanych
finansowaniem przedsiebiorstwa — wierzycieli i wiascicieli. Sg to wiec wolne przeptywy pieniezne dla firmy,
ktore przedsiebiorstwo osigga z dziatalno$ci operacyjnej, po uwzglednieniu opodatkowania, ale przed
poniesieniem wydatkow na sptate obcych zrodet zasilania kapitatowego, przed pokryciem kosztu
wykorzystania tego kapitatu oraz przed wyptatami na rzecz dostawcow kapitatu wiasnego [7]. Wtasciwg stopa
dyskontowg jest sredni wazony koszt kapitatu WACC. W analizie retrospektywnej, przy wykorzystaniu
rachunku przeptywow pienieznych wartos¢ wskaznika wolnych przeptywow pienieznych FCFF jest saldem
przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjne;.

14. Laczna korzys¢ dla akcjonariusza LKA w zt:
DPS + (Pt — Pt-1)

Wskaznik tgcznej korzysci dla akcjonariusza LKA przedstawia sumarycznie wartos$¢ otrzymanej dywidendy
oraz roznice ceny akcji w okresie ubiegtym i obecnie.

15. Laczna korzys¢ dla akcjonariusza LKA w %:
tKAwzt: Pi_1x100

tgczna korzy$¢ dla akcjonariusza LKA w %, przedstawia doktadnie te samg warto$¢, co wskaznik nr 14, lecz
w ujeciu procentowym i jej interpretacja jest zbiezna z interpretacjg wskaznika TSR.

16. Catkowity zwrot z przedsigbiorstwa TBR:
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wolne przeptywy pieniezne FCF

x 100
szacowana warto$¢ poczgtkowa przed. + (szacowana wartosci koncowa — szacowana warto$¢ poczatkowa) /
szacowana wartos¢ poczgtkowa

Wskaznik catkowitej stopy zwrotu z przedsiebiorstwa TBR (z ang.: Total Business Return) jest w swojej
interpretacji analogicznym wskaznikiem jak TSR, z tg jednak roéznica, iz moze by¢ zastosowany do
przedsiebiorstw nienotowanych na GPW. Stabos$cig tego wskaznika jest szacowanie wartosci poczgtkowej i
koncowej przedsiebiorstwa. W zwigzku z powyzszym, nie powinien by¢ podstawg w systemie motywacyjnym.

17. Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy TSR:

(Pt—Pi_q)+D
x 100

Pi_1

Wskaznik dochodu catkowitego dla akcjonariuszy (z ang.: Total Shareholders Return) jest jednym z
najbardziej popularnych miernikow rynkowych wykorzystywanych do oceny efekty zmiany wartosci
zaangazowanegdo kapitatu w aktywa spétki. Definiowany jest jako wskaznik mierzacy catkowite korzysci
uzyskane przez witascicieli przedsiebiorstwa z wzrostu rynkowego kursu akcji i gotowkowych wyptat
dokonywanych na ich rzecz w postaci strumienia dywidend lub z tytutu wykupu akcji w stosunku do
poczgtkowej wartosci zaangazowanego kapitat [8]. Jest miernikiem zbieznym z wartoscig wskaznika tKA w
%.

18. Stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanego ROIC:

NOPAT

x 100
kapitat zainwestowany IC

Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego ROIC (z ang.: Return On Invested Capital) jest podstawowym
miernikiem rentownosci kapitatu wykorzystywanego przez przedsiebiorstwo. Jest to relacja zysku
operacyjnego netto po opodatkowaniu do kapitatu zainwestowanego, czyli sumy kapitatu wkasnego i kapitatu
obcego [9]. Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego ROIC powinna by¢, co najmniej rowna $redniemu
wazonemu kosztowi kapitatu WACC, a oczekiwang wartoscig jest ROIC > WACC. Przy wyliczaniu wartosci
tego wskaznika nalezy zwroci¢ uwage na metode liczenia wskaznika NOPAT, gdyz jest on liczony od wartosci
wskaznika EBIT, ktory przyjmuje trzy rozne metody wyliczenia. Przyjeta metoda wyliczenia kapitatu
zainwestowanego zostata przedstawiona w zaktadce Uzupetnienie.

19. Stopa zwrotu po odliczeniu kosztu kapitatu:

ROIC [minus] WACC

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/wycena/rynku/ 7M1


https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/#odniesienie1
https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/#odniesienie6
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/wacc/
https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/#odniesienie1
https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/#odniesienie20
https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie28
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/wacc/

3.01.2021 Metoda poréwnan rynkowych — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

Stopa zwrotu po odliczeniu Sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC, przedstawia wypracowang stope
zwrotu netto. Oznacza to, iz pomimo uzyskania dodatniej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu IC,
mozliwe jest, ze po odliczeniu sredniego wazonego kosztu pozyskania tegoz kapitatu (WACC), stopa zwrotu
wychodzi ujemna.

20. Ekonomiczna wartos¢ dodana EVA:
(ROIC [minus] WACC) x IC

Ekonomiczna wartos¢ dodana EVA (z ang.: Economic Value Added) ) jest wewnetrzng miarg wartosci
dodatkowej tworzonej przez przedsiebiorstwo, gdyz na jej podstawie sg oceniane wyniki operacyjne
dziatalno$ci przedsiebiorstwa oraz praca zarzadu kierujgcego przedsigbiorstwem z punktu widzenia zdolnosci
do zwiekszania rynkowej wartosci kapitatu zainwestowanego. Zerowa ekonomiczna wartos¢ dodana stanowi
swego rodzaju ,prog rentownosci” dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez przedsiebiorstwo, przy danym
poziomie Sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC. Jezeli ekonomiczna wartos¢ dodana jest wieksza od
zera (ROIC > WACC), oznacza to, ze przedsiebiorstwo ma zdolnos¢ zwigkszania wartosci zainwestowanego
w nim kapitatu, zas gdy ekonomiczna wartos¢ dodana przyjmuje wartosci ujemne (ROIC < WACC) — kapitat
zainwestowany w przedsiebiorstwie traci na wartosci [10]. Ekonomiczna warto$¢ dodana jest zyskiem
ekonomicznym, czyli wartoscig réznicy pomiedzy dochodem uzyskanym przez wtasciciela, a dochodem
oczekiwanym. Przedstawia ona wypracowany zysk ROIC z zainwestowanego kapitatu IC, po odliczeniu
kosztow jego uzyskania WACC. EVA jest SciSle powigzana z zamystem wyliczenia miernika efektywnosci
SVA. Oznacza to, iz ekonomiczna wartos¢ dodana EVA definiuje wartos¢ dodang dopiero wowczas, gdy
stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego ROIC jest wyzsza, od sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC,
gdzie w tradycyjnym ujeciu zysk netto w rachunku zyskéw i strat okreslana jest, jako wartos¢ przekraczajgca
zero. Dynamiczne ujecie wskaznika ekonomicznej wartosci dodanej EVA zostato przedstawione w zakfadce
wycena przedsiebiorstwa metodg EVA.

21. Rynkowa wartos¢ dodana MVA:
kapitalizacja [minus] IC

Rynkowa wartos¢ dodana MVA (z ang.: Market Value Added) wyraza wartosci rynkowg przedsiebiorstwa
(kapitalizacja) nad catkowitg wartoscig zainwestowanego kapitatu IC. ,...Jest ostatecznym wskaznikiem
tworzenia wartosci, poniewaz stanowi réznice pomiedzy wptywem i wyptywem pienigdza z firmy — pomiedzy
kapitatem, ktéry wtasciciele inwestujg w przedsiebiorstwo i tym, co mogg uzyskac , sprzedajgc jego walory po
dzisiejszej cenie rynkowej”’11. W zwigzku z metodyka liczenia wskaznika MVA i wykorzystaniem w nigj
rynkowej wyceny danej akcji, wskaznik ten bedzie sie charakteryzowat duzymi wahaniami spowodowanymi
zarowno wahaniami catego rynku, wahaniami rynkowej wyceny danego waloru oraz wszystkimi spekulacjami
rynkowymi na danym walorze. Duzo bardziej stabilny wynik warto$ci dodanej oddaje wskaznik ekonomicznej
warto$ci dodanej EVA.

22. Gotowkowa wartos¢ dodana CVA:

NOPAT + amortyzacja [minus] WACC x (IC + amortyzacja skumulowana)
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Ogodlna koncepcja wskaznika gotéwkowej wartosci dodanej CVA (z ang.: Cash Value Added) oparta jest na
wskazniku EVA, z tg réznicg, iz wskaznik gotéwkowej warto$ci dodanej bazuje na wielkosciach pienieznych.

23. Wartos¢ dodana dla wiascicieli SVA:

NOPAT [minus] (IC x WACC)

Miernik efektywnosci (z ang.: Shareholders Value Added) oddaje warto$¢ zysku netto wypracowanego z
podstawowej dziatalnosci operacyjnej, w relacji do sredniego wazonego kosztu kapitatu zainwestowanego
WACC. Dodatnia warto$¢ wypracowana na tym wskazniku oznacza, ze wartos¢ zysku netto wypracowanego
z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej przekracza sredni wazony koszt kapitatu WACC. Gdzie w
tradycyjnym ujeciu zysk netto w rachunku zyskow i strat okreslany jest on, jako wartos¢ przekraczajgca zero.
Oznacza to, ze miernik efektywnosci SVA definiuje zysk netto dopiero woéwczas, gdy zysk netto wypracowany
z podstawowej dziatalnosci operacyjnej NOPAT przekracza $redni wazony koszt kapitatu WACC.

24. Ekonomiczna wartos¢ dodana dla akcjonariuszy SEVA:

(ROE [minus] koszt kapitatu wtasnego) x kapitalizacja to

Ekonomiczna wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (z ang.: Shareholder Economic Value Added) jest roznicg z
rentownosci kapitatu wtasnego ROE i kosztu jego uzyskania oraz iloczynem otrzymanego wyniku i
kapitalizacji z poprzedniego okresu. Otrzymany wyniki przedstawia warto$¢ dodang z zainwestowanego
kapitatu wlasnego w akcje wybranej spétki notowanej na GPW.

25. Indeks tworzenia wartosci VCI:

ROE
x 100

koszt kapitatu wtasnego

Indeks tworzenia wartosci VCI (z ang.: Value Creation Index), jest ilorazem rentownosci kapitatu wtasnego
ROE i kosztu jego pozyskania. Oczekiwang warto$cig tego wskaznika jest wyzsza rentownos$¢ kapitatu
wiasnego od jego kosztu. Oznacza to, iz wartos¢ tego wskaznika powinna przekracza¢ 100%, co oznacza, ze
kapitat wlasny generuje dodatnig wartos¢ ponad koszt jego pozyskania.

Podsumowanie

Koncepcje ekonomicznej warto$ci dodanej, rynkowej wartosci dodanej czy indeksu tworzenia warto$ci
okazaly sie niestety obarczone wieloma wadami. Czesc¢ z nich udato sie rozwigzac, inne pozostaty.
Najpowazniejszg ich wadg jest to, ze odnoszg sie do pojedynczych okreséw, co moze doprowadzi¢ do
odrzucenia inwestycji tworzgcych wartos¢ w pozniejszym okresie. Mozna wiec przyjac, ze jest to miernik,
ktéry ocenia dokonania zarzgdu przedsiebiorstwa, ale jest mniej przydatny do oceny przedsiewziec
dtugoterminowych. W zwigzku z czym, analizujgc mierniki nalezy pamietac, ze nawet bardzo skomplikowana
formuta liczenia wskaznika nie gwarantuje de facto niczego. Nie ma wskaznikow bez wad, dlatego czesto
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wykorzystywane sg proste miary: wzrost przychoddéw ze sprzedazy, zmiany poziomu kosztéw lub marza
zysku. Wszystkie te miary sg wykorzystywane przez inwestorow do wyceny przedsiebiorstwa, zatem kazda z
nich jest sktadowg procesu tworzenia wartosci. Tworzenie catosciowego systemu oceny, uwzgledniajgcego
warunki wewnetrzne i otoczenia, obecnie wydaje sie by¢ poza zasiegiem analitykow [12].

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie majg wytgcznie charakter informacyjny. A wszelkie decyzje
podjete na podstawie tych tresci podejmowane bedg wytgcznie na odpowiedzialnos¢ Uzytkownika. Przed
przystgpieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikow dotyczace
tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam $wiadomosc¢ pewnego stopnia ich ogélnos$ci i niedoskonatosci,
lecz zywie gtebokag nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwo$cig Uzytkownikow, ktérych
pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakciji.
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