Dziewiąte  spotkanie Koła odbyło się 12.05. 2005 roku.

Na tym spotkaniu Koła, po wcześniejszej analizie podstawowych sprawozdań finansowych, zwróciliśmy uwagę na problematykę sprawozdań finansowych pro forma oraz rynkową i ekonomiczną wartość dodaną. Prezentacja MVA i EVA została przygotowana przez Panią Izabelę Pawłowską, studentkę I roku.

Ważnym elementem sprawozdawczości są sprawozdania finansowe pro forma, czyli sprawozdania finansowe, które tworzone są w oparciu o dane zawarte w budżetach szczegółowych. Obejmują one m.in. informacje o planowanej sprzedaży, produkcji, kosztach, wydatkach inwestycyjnych, itp. Sprawozdania pro forma zawierają między innymi:

· planowany rachunek zysków i strat,

· planowany bilans,

· planowany rachunek przepływów pieniężnych. 

Sprawozdanie finansowe "pro forma" sporządzane jest na podstawie preliminarzy (budżetów) obejmujących poszczególne odcinki działalności przedsiębiorstwa. Sprawozdanie to bazuje na zdarzeniach i działaniach, które jeszcze nie nastąpiły i mogą nigdy nie wystąpić. Mimo, że istnieją dowody potwierdzające przyjęte w sprawozdaniu założenia, ma ono wyłącznie spekulatywny charakter, stanowi jednak cenne źródło informacji, ponieważ pozwala poznać kierunki przyszłych działań i perspektywy dalszego rozwoju jednostki gospodarczej.

Analiza przykładu prezentującego istotę i sporządzanie sprawozdań finansowych "pro forma".

Zadanie pochodzi z: W. Biczysko, R.D. Tauber, Zarządzanie finansami w hotelarstwie, gastronomii i turystyce, Wydawnictwo WSHiG, Poznań 2003.

W bieżącym roku obrotowym spółka ALFA, zajmująca się małą gastronomią, sprzedała 

25 000 szt., wyrobu X w cenie 40 zł szt., ponosząc jednostkowe koszty zmienne w wysokości 10 zł, koszty stałe w wysokości 150 000 zł. Bilans zamknięcia roku obrotowego:

AKTYWA
PASYWA

A. Aktywa trwałe

· Budynek                                       490 000

· Maszyny i urządzenia                   229 500

· Środki transportu                          117 000

· Wartości niematerialne i prawne  170 000
A. Kapitał własny

· Kapitał zakładowy                   900 000

B. Aktywa obrotowe

· Zapas materiałów                        45 000

· Zapas wyrobów gotowych          60 000

· Należności                                  30 000

· Środki pieniężne                         10 000
B. Zobowiązania i rezerwy na zob.

· Kredyt bankowy                       200 000

· Zobowiązania z tytułu

dostaw i usług                            51 500

Suma aktywów                                1 151 500
Suma pasywów                              1 151 500

Wartość początkowa budynku 500 000 zł, maszyn i urządzeń 255 000 zł, środków transportu 130 000 zł, wartości niematerialne i prawne 200 000 zł, amortyzacja: budynek 2%, maszyny i środki transportu 10%, wartości niematerialne i prawne 15%.

W kolejnym roku firma planuje;

· Zwiększenie sprzedaży o 5%;

· Zwiększenie ceny produktu o 10%;

· Wzrost kosztów zmiennych o 10% , spadek kosztów stałych o 1%;

· Oprocentowanie kredytu 25%;

· Spółka spłaci 1/20 kredytu;

· Dokonanie zakupu licencji 20 000 zł;

· Dokonanie zakupu środków transportu 100 000 zł;

· Utrzymanie niezmiennej wielkości zapasów materiałów;

· Podatek dochodowy od osób prawnych na poziomie 19%;

· Utrzymanie zapasów wyrobów gotowych na poziomie 3% rocznej sprzedaży;

· Cykl odroczenia płatności zobowiązań - 50 dni (dotyczy kosztów zmiennych);

· Cykl konwersji spływu należności - 30 dni.

W oparciu o powyższe informacje należy sporządzić:

rachunek zysków i strat, rachunek przepływów pieniężnych i bilans: "pro forma".

Izabela Pawłowska

Rynkowa wartość dodana i ekonomiczna wartość dodana
Obiektywnego pomiaru efektów zarządzania wartością można dokonać za pomocą, tzw. rynkowej wartości dodanej i tzw. ekonomicznej wartości dodanej. Z pomiaru efektywnego zarządzania wykluczamy działalność bankową i ubezpieczeniową ponieważ mają one swoją specyfikę (np. odrębne metody wyceny itd.)

Wartość rynkowa aktywów (V)
Wartość odtworzenia aktywów 

(A)
Wartość rynkowego kapitału obcego

 (D)
Wartość rynkowa pasywów (V)



Wartość rynkowa kapitału własnego 

(E)



Dodatkowo kreowana wartość 

(W)



Źródło K. Rao Ramesh [135] A. Duliniec [32]

Schemat bilansu ekonomicznego przedsiębiorstwa

Ze schematu bilansu  ekonomicznego wynika, że wartość rynkowa aktywów określa wzór(wartość rynkowa kapitału własnego różni się od wartości księgowej. Jeżeli przedsiębiorstwo jest notowane na giełdzie, to wówczas wartość rynkowa kapitału własnego jest iloczynem kursu akcji p i ich liczb N)
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Przedsiębiorstwo ma relatywnie niewielki wpływ na wartość odtworzeniową jago aktywów, ponieważ wartość ta jest kształtowana w decydującym stopniu przez otoczenie. Zatem zarządzanie przez wartość może być realizowane tylko przez oddziaływanie na W

Wzór V=E+D wynika z tego, że rynkowa wartość aktywów musi być równa rynkowej wartości pasywów, tzn. sumie rynkowej wartości kapitału własnego E i rynkowej własności kapitału obcego D.

Z równości  V=A+W oraz V=E+D łatwo zauważyć, że nadwyżka W wartości aktywów nad ich wartością (czyli wartość dodatkowo wykreowana) wynosi
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Z powyższego wzoru wynika, że dodatkowo wykreowana wartość W zależy od wartości rynkowej kapitału własnego, wartości rynkowej kapitału obcego i od wartości  odtworzeniowej aktywów.

Ponieważ wartość rynkowa kapitału obcego D jest w przybliżeniu równa jego wartości księgowej to oddziaływanie na wartość kreowania W może odbywać się za pośrednictwem kształtowania wartości rynkowej kapitału własnego.

Można stwierdzić że zarządzanie przez wartość polega na maksymalizacji dodatkowo kreowanej wartości przedsiębiorstwa . Zarządzanie wartością firmy powinno się koncentrować na maksymalizacji efektów netto z prowadzonej działalności operacyjnej tak, aby wzrost zaangażowanego kapitału prowadził do więcej niż proporcjonalnego wzrostu rynkowej wartości przedsiębiorstwa.

MVA

Po raz pierwszy koncepcję kwantyfikacji efektów zarządzania wartością sformułował G.B. Stewart w 1990 roku , wprowadzając pojecie tzw. rynkowej wartości dodanej (Market Value Added – MVA). Rynkowa wartość dodana jest nadwyżką wartości rynkowej przedsiębiorstwa nad wartością zainwestowanego w tym przedsiębiorstwie kapitału czyli
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gdzie K jest wartością kapitału zainwestowanego przez właścicieli i wierzycieli w aktywa operacyjne. 

Kapitał zainwestowany w aktywa operacyjne obejmuje:

· Księgową wartość długu długoterminowego (wartość księgowa tego długu jest w przybliżeniu równa jego wartości rynkowej D)

· Skorygowaną wartość księgową kapitału własnego KE
Czyli
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Skorygowana wartość księgowa kapitału własnego KE jest wartością księgową kapitału własnego powiększoną o tzw. ekwiwalenty kapitału własnego, które łącznie odzwierciedlają wszystkie środki pieniężne zainwestowane pośrednio lub bezpośrednio przez właścicieli. Korekty kapitału są niezbędne w celu odwrócenia zniekształceń poziomu zainwestowanego kapitału i (lub) osiągniętego zysku wynikającego z zasad rachunkowości.

Należy dokonać korekty, która powinna obejmować następujące składniki:

· rezerwy utworzone na zagrożone należności oraz odroczony podatek dochodowy,

· skumulowane umorzenie goodwill,

· kapitalizowane wydatki netto na badania i rozwój,

· skumulowane saldo strat i zysków nadzwyczajnych z lat ubiegłych.

Skorygowana w powyższy sposób wartość kapitału zainwestowanego nosi nazwę ekonomicznej wartości księgowej kapitału zainwestowanego (w normalnym układzie pojęcie kapitału zainwestowanego obejmuje kapitał własny i oprocentowany kapitał obcy)
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a po uwzględnieniu zależności 
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Wartość rynkowa kapitału własnego różni się od wartości księgowej. Jeżeli przedsiębiorstwo jest notowane na giełdzie, to wówczas wartość rynkowa kapitału własnego jest iloczynem kursu akcji p i ich liczb N. 

Ostatecznie otrzymujemy wzór na rynkową wartość dodaną
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gdzie:

   N- liczba wyeliminowanych akcji,

   p- ich bieżący kurs

Wartość rynkowa aktywów 

(V)
Wartość odtworzeniowa

aktywów (A)

Kapitał zainwestowany 

(K)
Wartość rynkowa kapitału obcego (równa jego wartości księgowej)
Wartość rynkowa pasywów(V)



Wartość odtworzeniowa przedsiębiorstwa
Wartość rynkowa przedsiębiorstwa

netto (VN)

Skorygowana wartość księgowa kapitału własnego

(KE)
Wartość rynkowa kapitału

własnego (E)



Dodatkowo kreowana wartość

(W)

Rynkowa wartość dodana

(MVA)



Graficzna interpretacja rynkowej wartości dodanej oraz relacje pomiędzy różnymi kategoriami bilansu ekonomicznego i innymi kategoriami związanymi z wyceną i zarządzaniem wartością przedsiębiorstwa

Ze wzoru
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wynika, że rynkowa wartość dodana jest tym większa, im większa jest wartość rynkowa przedsiębiorstwa i im mniejsza jest skorygowana wartość księgowa jego kapitału własnego. Rynkowa wartość dodana może być zarówno dodatnia, jak i ujemna.

Ujemna MVA oznacza, że firma nie kreuje dodatkowej wartości, co może wynikać z wielu przyczyn:

· w danym przedsiębiorstwie, branży lub całej gospodarce mogą zaistnieć przejściowe zjawiska kryzysowe powodujące przejściowy spadek sprzedaży i tym samym spadek efektywności zainwestowanego kapitału

· w otoczeniu przedsiębiorstwa zachodzą istotne zmiany, powodujące trwały brak jego perspektyw rozwojowych

· zarząd nie przywiązuje należytej wagi do kwestii kreowania i zarządzania wartością, realizując inne cele niekoniecznie zgodne z celami akcjonariuszy

· nadzwyczajne zdarzenia losowe jak pożar, powódź, strajk

· dekoniunktura na rynkach które przedsiębiorstwo obsługuje

MVA jest zewnętrzną miarą wartości kreowanej, ponieważ zależy od weryfikacji przez inwestorów na rynku kapitałowym rzeczywistej wartości przedsiębiorstwa na podstawie oceny jego możliwości rozwojowych. Z punktu widzenia akcjonariuszy MVA>0 oznacza zyski, MVA<0 oznacza straty z inwestycji. Jeżeli przedsiębiorstwo kreuje dodatkową wartość z zainwestowanego kapitału, to wówczas MVA jest dodatnia.

Wartość rynkowa kapitału własnego , obliczona za pomocą wzoru 
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 rynkowa wartość dodana obliczona za pomocą wzoru 
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, są odzwierciedleniem odpowiednich wartości rzeczywistych, pod warunkiem , że rynek kapitałowy na strukturę fraktalną
Podsumowując:

· jeżeli wartość księgowa przedsiębiorstwa jest ujemna , to jego MVA jest również ujemne

· jeżeli rynkowa wartość dodana jest ujemna oraz suma składników korygujących wartość księgową kapitału własnego nie przekraczają MVA, to wartość rynkowa przedsiębiorstwa kształtuje się poniżej jego wartości księgowej

· rynkowa wartość dodana przedsiębiorstw może być obliczona jako suma MVA tych przedsiębiorstw (MVA jest miarą addytywną)

· MVA jest efektem działań podejmowanych w sferze zarządzania

· horyzont MVA powinien być długookresowy.

EVA

Do oceny bieżących efektów zarządzania wartością może służyć tzw. ekonomiczna wartość dodana (Ekonomic Value Added – EVA) zaproponowana również przez G.B.Stewarda w roku 1990. Obliczenie zarządzania przez wartość za pomocą ekonomicznej wartości dodanej polega na spostrzeżeniu, ze źródłem kreowania dodatkowej wartości przedsiębiorstwa (czyli rynkowej wartości dodanej) jest rentowność operacyjna zainwestowanego kapitału, przekraczająca jego całkowity koszt czyli EVA jest miarą tego, czy przedsiębiorstwo tworzy nowy kapitał i majątek (czyli powiększa wartość akcjonariuszy), czy też marnotrawi kapitał nie tworząc nowej wartości ekonomicznej.

Ekonomiczną wartość dodaną można wzorem
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gdzie:

 
K – kapitał zainwestowany w przedsiębiorstwie

 
T – stopa podatku dochodowego od przedsiębiorstw (podatek od osób 

         
       prawnych)

EBIT – zysk operacyjny przed opodatkowaniem i zapłaceniem odsetek

WACC – średni ważony koszt kapitału

Wzór ten pokazuje, że zysk ekonomiczny stanowi nadwyżkę zysku operacyjnego po opodatkowaniu nad kwotą kosztu kapitału zaangażowanego w działalność operacyjną.

przychody z działalności operacyjnej
zysk operacyjny
EVA



koszt kapitału zaangażowanego w działalność operacyjną



podatek od zysku operacyjnego


koszty operacyjne

Interpretacja graficzna ekonomicznej wartości dodanej EVA

Równość
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czyli 
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gdzie ROI jest stopą zwrotu z zainwestowanego kapitału (zysk operacyjny po opodatkowaniu do zainwestowanego kapitału), określoną wzorem
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Ekonomiczna wartość dodana jest miarą krótkookresowej zdolności przedsiębiorstw do kreowania MVA i wartości przedsiębiorstwa w ogóle (mierzy wartość wytworzoną w danym okresie). EVA pozwala stwierdzić, czy firma, kreując wartość pomnaża kapitał dostarczony przez akcjonariuszy.

Przedsiębiorstwo nie powinno się zadowalać dodatnim zyskiem operacyjnym lecz osiągać taki jego poziom, który przewyższy całkowity koszt kapitału zainwestowanego w działalność operacyjną. Dopiero wówczas nastąpi zwiększenie jego wartości rynkowej.

Ze wzoru 
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 wynika , że EVA może przyjmować wartości ujemne pomimo tego, że firma osiąga dodatni zysk operacyjny po opodatkowaniu (a nawet dodatni zysk netto), jeśli towarzyszy temu wysoki koszt kapitału. Ujemna w danym roku wartość EVA nie musi oznaczać, że rynkowa wartość dodana jest ujemna. Jednak ujemna wartość EVA na przestrzeni wielu lat prowadzi do MVA<0.

MVA jest oceną przede wszystkim wyników działalności przedsiębiorstwa, natomiast EVA jest oceną wyników bieżących (roku) i może służyć do oceny pracy zarządu firmy.
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