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WPLYW INSTRUMENT(')W POCHODNYCH
I RACHUNKOWOSCI ZABEZPIECZEN NA WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wprowadzenie

Zabezpieczenie w $wietle regulacji rachunkowosci oznacza zawarcie kon-
traktu, ktorego zmiany wartosci kompensuja zmiany wartosci lub przeplywow
pieni¢znych zwiazanych z pozycja zabezpieczana. Z ekonomicznego punktu
widzenia zawieranie transakcji zabezpieczajacych ma na celu stabilizowanie
sytuacji finansowej (okreslanej poprzez wynik finansowy oraz stan $rodkow
pienigznych) przedsigbiorstwa w dlugim okresie. Nie zawsze jednak transakcje,
ktére z ekonomicznego punktu widzenia spetniaja cel stawiany przed transakcjami
zabezpieczajacymi, beda za takie uznane w rozumieniu regulacji rachunkowosci.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu transakcji zabezpieczaja-
cych (zawartych z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych') na wartosé
przedsigbiorstwa mierzona wedlug metody ekonomicznej wartosci dodanej
(EVA™? _ ang. Economic Value Added) oraz, stanowiacej jej rozwinigcie, me-
tody rynkowej wartosci dodanej (MVA — ang. Market Value Added). W artykule
tym podjgto probe poréwnania wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa instrumen-
tow pochodnych wykazywanych zgodnie z zasadami rachunkowosci zabezpie-
czen (wedlug MSR 39) z wptywem wywieranym przez instrumenty pochodne
zawarte w celach zabezpieczajacych, ale w przypadku niekorzystania z zasad
rachunkowosci zabezpieczen.

* Mgr, Katedra Rachunkowosci, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet £.0dzki, asystent.

! Z ekonomicznego punktu widzenia mozliwe jest zabezpieczenie w inny sposéb niz z wyko-
rzystaniem instrumentéw pochodnych. Natomiast regulacje rachunkowosci rowniez dopuszczaja,
w okreslonych przypadkach, mozliwos¢ zabezpieczenia bez zawierania transakcji pochodnych.

2 Akronim EVA jest zastrzezony przez Stern Stewart Management Services. W dalszej czesci
artykutu dla uproszczenia jest wykorzystywany akronim EVA bez znaku handlowego.
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Dla potrzeb realizacji wymienionych celow, w artykule przedstawiono istote
warto$ci przedsigbiorstwa oraz sposdb pomiaru tej wartosci wedlug metody
EVA i MVA. Omoéwione zostaly rowniez no$niki warto$ci przedsigbiorstwa
oraz wplyw, jaki wywiera na nie stosowanie instrumentéw pochodnych. Nastep-
nie analizie zostal poddany wptyw stosowania zasad rachunkowosci zabezpie-
czen wedtug MSR 39 na nos$niki warto$ci przedsigbiorstwa oraz na warto$¢
przedsigbiorstwa mierzong wedtug wymienionych wczesniej metod.

2. Istota i pomiar wartosci przedsi¢biorstwa
2.1. Zalozenia koncepcji Value-Based Management

Koncepcja zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, okreslana réwniez jako
,zarzadzanie oparte na wartoéci” (VBM — ang. Value-Based Management’),
rozwingta si¢ na przetomie lat osiemdziesiatych i dziewigédziesiatych ubieglego
wieku. W okresie tym nastapit znaczacy wzrost inwestycji prywatnych na ryn-
kach kapitatowych. Doprowadzito to do powstania rozbieznosci miedzy warto-
scia rynkowa akcji przedsigbiorstwa a wartoscia wynikajaca z potencjatu majat-
ku przedsigbiorstwa, ktoéra okreslana jest jako ,,luka wartosci”. Zaobserwowano
rowniez ,rozdzwigk pomigdzy rezultatami jednostek gospodarczych w ujgciu
ksiggowym a ich rynkowa wycena, wyrazajacy si¢ m. in. bardzo niska korelacja
pomigdzy wartosciami zysku przypadajacego na jedna akcje (EPS — ang. Ear-
nings per Share) a jej rynkowym kursem” (Cwynar, Cwynar, 2002, s. 35).

Istotng przestanka opracowania i wdrazania koncepcji zarzadzania opartego
na warto$ci byla réwniez ,.konieczno$¢ poprawy konkurencyjnosci firm amery-
kanskich w $wiecie i powrdt gospodarki USA na sciezkg dlugofalowego wzro-
stu” (Herman, Szablewski, 1999, s. 24). Rozwdj koncepcji wartosci dla
akcjonariuszy zwiazany jest takze z nasilajacym si¢ w latach osiemdziesiatych
XX w. niezadowoleniem z tradycyjnych metod pomiaru i oceny wynikéw osia-
ganych przez przedsigbiorstwa.

Wymienione czynniki spowodowaty, ze zarzady przedsigbiorstw musiaty
zwroci¢ wigksza uwage na warto$¢ tworzona dla akcjonariuszy. Rozwdj techno-
logii informatycznych doprowadzit bowiem do akceleracji przeptywu kapitatu.
Akcjonariusze (inwestorzy) niezadowolenie z tempa badz poziomu wzrostu
warto$ci zaangazowanego przez nich kapitalu (ustalanego na podstawie rynko-
wych cen akcji) mogli bez wigkszych probleméw dokona¢ transferu zaangazo-
wanych §rodkéw do innych przedsigwzigc.

3 Termin Value-Based Management (VBM) zostal po raz pierwszy zastosowany przez
N. Kurlanda w 1980 r. Zobacz szerzej: Brohawn, 1997.
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Za tworcg koncepcji wartosci dla akcjonariuszy uznaje si¢ w literaturze
przedmiotu A. Rappaporta, ktéry w swojej publikacji z 1986 r. Creating Share-
holder Value okreslil procedury pomiaru tej warto$ci®. Natomiast teoria dochodu
rezydualnego, stanowiaca podstawe koncepcji VBM, zostata sformutowana bli-
sko sto lat wezesniej przez Alfreda Marshalla®, a znaczenie kosztu kapitatu (sta-
nowigcego istotny czynnik determinujacy warto$¢ przedsigbiorstwa) jest tema-
tem wielu opracowan od 1958 r., kiedy F. Modigliani i M. Miller opublikowali
swoj pierwszy artykut poswigcony teorii struktury kapitatu®.

A. Rappaport (1999) okresla wartos¢ dla akcjonariuszy (SHV — ang. Share-
holder Value) jako warto$¢ przedsigbiorstwa reprezentowana przez kapital wia-
sny. Catkowita warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa jest bowiem, wedhug
tego autora, suma wartosci jego zadluzenia i kapitalu wlasnego. Na potrzeby
okreslania wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy A. Rappaport zapropo-
nowat wskaznik SVA (ang. Shareholder Value Added) — warto§¢ dodana dla
akcjonariuszy. Pojecie wartosci dla akcjonariuszy prébuja definiowaé rowniez
A.Black,P. WrightilJ. E. Bachman (2000, s. 21), wedhug ktérych ,,SHV
to wartos¢ spotki pomniejszona o dhugi”.

2.2. EVA i MVA jako metody pomiaru wartosci przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu warto$¢ przedsigbiorstwa opisywana jest z per-
spektywy réznych uje¢ klasyfikacyjnych, takich jak kryteria’: metod wyceny
warto$ci, przyjetych standardéw definiowania warto$ci, zrodta zasad pomiaru
wyceny. Z punktu widzenia tematyki niniejszego artykutlu nalezy zwréci¢ uwage
na kryterium metod wyceny, w ramach ktérego wyréznia si¢ metody®: majatko-
we, dochodowe, pordwnawcze, mieszane.

4 Warto zaakcentowaé, Ze tematyka wartosci dla akcjonariuszy byla juz wezesniej przedmio-
tem zainteresowania A. Rappaporta, o czym §wiadcza jego artykuly w ,,Harvard Business Review”
z okresu sprzed wydania wskazanej powyzej publikacji, jak: Rappaport, 1981; 1979a, b. We
wezesniejszych pracach autor ten zwracal ponadto uwage na konieczno§¢ dokonywania korekt
danych ksiggowych, ktére posiadaja ograniczone zastosowanie w przypadku inflacji, zobacz sze-
rzej: Rappaport, 1979a, s. 91-100.

Autor ten uwazal, ze dochodem rezydualnym jest zysk pomniejszony o odsetki od kapitatu
ustalone wedlug aktualnej stopy procentowej. Jednocze$nie podkreslat on, ze warto$¢ tworzona
przez przedsigbiorstwo (zysk ekonomiczny) powinna uwzglednia¢ nie tylko koszty ujmowane
przez rachunkowos¢, ale rdwniez mozliwosci alternatywnego wykorzystania kapitatu zaangazo-
wanego w przedsigbiorstwie. Zob. szerzej: Marshall, 1890, s. 142; podaj¢ za: Copeland,
Koller,Murrin, 2000, s. 143).

6 Zob. szerzej: Modigliani, Miller, 1958, 1963).

"Por. Walinska Urbanek, 2004, s. 162.

¥ O metodach wyceny przedsigbiorstwa zobacz szerzej: Zarzecki, 1999; Jaki, 2000;
Melich, 2007, Maczynska, 2005, Kamela-Sowinska, 2006; Zadora, 2005;
Szczepankowski, 2007.
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W literaturze przedmiotu dla kazdej z wymienionych powyzej grup metod’
wyceny wyroznia si¢ wiele metod (technik) pomiaru warto$ci. Przedmiotem
zainteresowania niniejszego artykutu jest ekonomiczna warto§¢ dodana (EVA),
ktora w literaturze przedmiotu zalicza si¢ do dochodowych'® metod wyceny

? Roznica pomiedzy metodami majatkowymi a dochodowymi wyceny wartosci przedsigbior-
stwa polega na punkcie odniesienia co do zrodla tworzenia wartosci przedsigbiorstwa. Metody
majatkowe za punkt wyjscia przyjmuja bilans przedsigbiorstwa, bowiem zrodtem tworzenia warto-
Sci w $wietle tych metod jest rozmiar oraz struktura aktywow i pasywow przedsigbiorstwa. Meto-
dy majatkowe maja zatem charakter statyczny. W odréznieniu od metod majatkowych, metody
dochodowe maja z kolei charakter dynamiczny. Oparte sa bowiem na okresleniu zdolnos$ci przed-
sigbiorstwa do kreowania dochoddéw w przysztosci.

Swoista odmiana metod wyceny przedsigbiorstwa sag metody poréwnawcze, ktore wykorzy-
stuja réznego rodzaju wskazniki i mnozniki cenowe, ustalane najczgs$ciej na podstawie notowan
gieldowych. Powszechnos$¢ stosowania metod poréwnawczych jest zatem ograniczona stopniem
rozwinigcia rynku kapitalowego, a metody te znajduja zastosowanie przede wszystkim do wyceny
spotek gieldowych. Metody mieszane sa z kolei ,,proba pogodzenia teorii wyceny z dorobkiem
praktyki wyceny” (M aczynska, 2005, s. 167) i stosowane sa zwlaszcza w krajach o rozwinig-
tym rynku obrotu przedsigbiorstwami. W metodach mieszanych stosowane sa zazwyczaj zrdzni-
cowane wagi dla warto$ci dochodowej i majatkowe;.

W ostatnich latach coraz wigksza popularno$¢ zyskuje réwniez wycena przedsigbiorstwa
oparta na teorii opcji rzeczywistych (okreslanych tez jako opcje realne). Opcje rzeczywiste wyko-
rzystywane sa jednak najczesciej do wyceny niematerialnych zasobéw przedsigbiorstwa, jak mar-
ka badz kapital intelektualny. Szerzej na temat opcji rzeczywistych w konteks$cie wyceny wartosci
przedsigbiorstwa badZ jego poszczegdlnych elementow zob.: Michalski, 2001, s. 68-87;
Urbanek, 2007,s.270-314;Szczepankowski, 2007, s. 277-298.

' Dochodowe metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa oparte sa na rachunku efektywnosci
inwestycji, zgodnie z ktorym inwestycja powinna gwarantowaé inwestorowi wyzszy zwrot niz
inwestycje wolne od ryzyka. W odréznieniu od metod majatkowych metody dochodowe zwracaja
uwagg na przyszte korzysci, jakie moze przynies¢ potencjat przedsigbiorstwa, podczas gdy metody
majatkowe koncentruja uwagg jedynie na biezacym stanie posiadania przedsigbiorstwa.

Do najbardziej popularnej metody dochodowej w literaturze przedmiotu zalicza si¢ metode
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF — ang. Discounted Cash Flow). Przeprowadze-
nie wyceny warto$ci przedsigbiorstwa na podstawie metody DCF wymaga okreslenia: przysztych
przeptywow pienigznych, horyzontu czasowego prognozy przeptywow, stopy dyskontowej na
podstawie oczekiwanego zwrotu z kapitatu, wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa na koniec
okresu prognozy.

W literaturze przedmiotu wystgpuje wiele réznych odmian metody DCF, ktére réznia si¢ za-
réwno sposobem obliczania przyszlych przeptywow pieni¢znych i stopy dyskontowej, jak pozio-
mem szczegdtowosci. Do najczgéciej stosowanych wariantow metody DCF zalicza si¢ jej dwie
odmiany, rézniace si¢ sposobem okre$lania tzw. wolnych przeptywow pieni¢znych. Pierwsza
oparta jest na tzw. wolnych przeptywach pienigznych dla wszystkich inwestoréw (FCFF — ang.
Free Cash Flow to Firm). Druga odmiana metody DCF bazuje z kolei na tzw. wolnych przepty-
wach pieni¢znych dla inwestorow, ktorzy wniesli swoj kapital (FCFE — ang. Free Cash Flow to
Equity). Szerzej zob. Damodaran, 1996, s. 222-232).

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze podstawowym modelem wyceny powinien byé
model oparty na przeptywach pienigznych dla wszystkich inwestoréw. Dla uproszczenia formut,
w dalszej czgsci artykutu stosowane bedzie okreslenie FCF (ang. Free Cash Flow). Do podstawo-
wych problemow przy stosowaniu metody DCF nalezy wycena wartosci rezydualnej przedsigbior-
stwa. Jednym ze sposobOw jej ustalania jest wykorzystanie zatozenia o stalym wzro$cie przysztych
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przedsigbiorstwa. Ta metoda zyskuje wyjatkowa popularno$¢ od konca lat
osiemdziesiatych XX w., kiedy zostala spopularyzowana przez firmg Stern Ste-
wart Management Services' .

przeplywow pienigznych. Przyszte przeptywy pienigzne sa nastgpnie dyskontowane roéznicg stopy
kosztu kapitatu i stopy wzrostu. Formuta ustalania warto$ci rezydualnej okreslona zostanie jako

RV =[FCF, - (1+g)]/(r—g) (RV-warto$¢ rezydualna,  — stopa kosztu kapitatu, g — stopa
wzrostu przychodow).

Drugim sposobem ustalania warto$ci rezydualnej jest wykorzystanie formuly opartej na
czynnikach ksztaltujacych warto$¢. Czynnikiem ksztaltujacym warto$¢ jest w takim przypadku
gotowkowy zysk osiggany przez przedsigbiorstwo, ktory ma by¢ osiagnigty w roku nastgpujacym
po ostatnim roku szczegdtowej prognozy finansowej. Warto$¢ rezydualna przedsigbiorstwa zostaje
wowczas okreslona jako

RV =[NOPAT;, - (1 —g/r)]/ (r—g) (NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu).

W literaturze przedmiotu wystepuje rowniez szereg innych formut ustalania wartosci rezydu-
alnej. Zob. szerzej: Michalski, 2001, s. 61; Borowiecki, Jaki, Kaczmarek, 1998,
s.52;Zadora, 2005, s. 44-45.

Catkowita warto$¢ przedsigbiorstwa, oprocz przeptywow pieni¢znych z okresu prognozy oraz
wartosci rezydualnej wycenianego przedsigbiorstwa, powinna uwzglgdnia¢ roéwniez warto$¢ akty-
woOw niezaangazowanych w dziatalno$¢ operacyjna. Aktywami nieoperacyjnymi w §wietle zatozen
metody DCF sa przede wszystkim aktywa finansowe (w szczegodlnosci papiery wartosciowe).
Catkowita warto$¢ przedsigbiorstwa zgodnie z metoda DCF zostanie zatem ustalona na podstawie
formutly

Vocr=Y. [FCF;/ (1 + 1)1+ RV / (1 + ¥} + PVyo4 (PVyo4 — warto$é biezaca nieoperacyjnych
aktywow przedsigbiorstwa).

Zastosowanie metody DCF wymaga rowniez okreslenia okresu prognozy przeptywow pie-
ni¢znych. O dlugosci okresu prognozy decyduje przede wszystkim dlugos¢ okresu, w ktérym
analityk jest w stanie rozsadnie oszacowal przeplywy pienigzne, oraz specyfika wycenianego
przedsigbiorstwa i jego aktualna sytuacja rynkowa. Niezaleznie od sposobu, na podstawie ktorego
okreslony zostanie okres prognozy, cechowaé si¢ on bgdzie duzym stopniem subiektywizmu.
Niemniej istotne jest przeprowadzenie analizy fundamentalnej uzasadniajacej dokonany wybor.
Zob. szerzej: Zarzecki, 1999, s. 141).

Pomimo wielu watpliwosci, jakie powstaja przy szacowaniu warto$ci przedsigbiorstwa na
podstawie metody zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych, ta metoda uznawana jest w litera-
turze przedmiotu za jedna z najbardziej whasciwych. Swiadcza o tym nastepujace argumenty. Po
pierwsze, metoda DCF nawiazuje bezposrednio do istoty wewngtrznej wartosci przedsigbiorstwa.
Po drugie, inne metody wyceny nie sa bardziej doktadne od metody DCF. Po trzecie, metoda DCF
uwzgledniajac szereg scenariuszy rozwojowych odzwierciedla rzeczywisty mechanizm rozwazan
prowadzonych przez inwestora. Por.: Michalski, 2001, s. 64.

i Nalezy zaakcentowac, ze jak wskazuje J. M. Stern, 2000, s. IX, ,.,ckonomiczna warto$¢
dodana jako miara wynikdw przedsigbiorstwa nalezala do zestawu narz¢dzi ekonomisty przez
ponad 200 lat”. Geneza tej koncepcji tkwi bowiem w pracach R. Hamiltona, ktéry pod koniec
XVII w. zajmowat si¢ zyskiem rezydualnym. Prace R. Hamiltona byly nast¢pnie kontynuowane
przez A. Marschalla, ktory pod koniec XIX w. jako pierwszy przedstawit konieczno$é uwzgled-
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Koncepcja EVA jest wykorzystywana przede wszystkim'> na potrzeby za-
rzadzania warto$cia przedsigbiorstwa (VBM — ang. Value Based Management).
Zastosowanie EVA w koncepcji zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa wyma-
ga pomiaru warto$ci tego miernika, ktéorego wyjsciowa formuta opisywana jest
roéwnaniem

EVA=ROIC-IC-WACC-IC

gdzie:

ROIC - zwrot z zainwestowanego kapitatu (ang. Return on Invested Capital),

WACC — sredniowazony koszt kapitalu (ang. Weight Average Cost of Capital),

IC — kapitat zainwestowany (ang. Invested Capital').

Zgodnie z powyzsza formula EVA przyjmuje wartosci dodatnie jedynie wtedy,
gdy wystepuje dodatnia roéznica migdzy uzyskana przez przedsigbiorstwo stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a minimalna stopa zwrotu oczekiwana'* przez

niania w rachunku zyskownosci kosztu utraconych mozliwo$ci inwestycyjnych, okreslanego jako
koszt alternatywny. Por.: Scarlett, 1997,s. 12; G. C. Biddle,R. M. BowenilJ. S. Wal-
lach, 1997, s. 306. wskazuja, ze ,,EVA jest zastrzezona przez Stern Stewart wersja RI”, czyli
zysku rezydualnego (RI — ang. Residual Income). Zob. rowniez: (Biddle,Bowen, Wallace,
1999).

Podobne stanowisko zajmuje P. Drucker, 1998, s. 14, ktéry uwaza, ze ,,ckonomiczna war-
to$¢ dodana opiera si¢ na zasadzie, ktora znalisSmy od dawna: to co nazywamy zyskiem — $rodki
pienigzne, ktore pozostaja na obstugg kapitatu wlasnego nie sa zazwyczaj zadnym zyskiem. Dop6-
ki przedsigbiorstwo nie zarobi kwoty przewyzszajacej jej koszt kapitatu, dopoty ponosi strate [...]
Nie dodaje bogactwa, ale je niszczy”. Autor ten wskazal rowniez, ze ,,biznes, ktory nie wykazuje
zysku na poziomie nie mniejszym od kosztu kapitatu jest «nieodpowiedzialny», niszczy zasoby
spoteczenstwa” (Drucker, 1992, s. 99).

12 EVA moze byé wykorzystywana rowniez do oceny pojedynczych projektéw inwestycyj-
nych. Przyjmujac dodatkowe zatozenia, mozna bowiem wskazaé, ze maksymalizacja EVA jest
réwnoznaczna z maksymalizacja NPV (ang. Net Present Value), czyli wartosci biezacej netto.
Por.: Szczepankowski, 2007, s. 151. Firma Stern Stewart sugeruje nawet, zeby systemy
motywacyjne powigza¢ z pomiarem EVA, co doprowadzitoby do zbieznosci interesow menedze-
row 1 akcjonariuszy, por.: Jalbert,Landry, 2003, s. 33.

Nalezy jednak zaakcentowaé, ze pomimo faktu, iz Stern Stewart podkresla zalezno$¢ pomig-
dzy maksymalizacja EVA a kreowaniem wartos$ci dla akcjonariuszy, mozliwe jest tworzenie war-
tosci dla akcjonariuszy nawet wowczas, gdy EVA przedsigbiorstwa jest ujemna badz maleje z roku
narok. J. A. Knight (1998, s. 39) dodaje, iz ,,obecny poziom rentownosci przedsigbiorstwa nie
ma nic wspolnego z kreacja wartosci (...) Fakt, ze spotka jest wysoce rentowna, nie gwarantuje
kreacji warto$ci dla inwestorow”.

B Zainwestowany kapitat jest w wickszo$ci opracowan po$wigconych VBM definiowany jako
aktywa zaangazowane w kontynuowana dziatalno$¢ operacyjna badz jako zobowiazania i kapitat
wlasny pomniejszone o kapitat nieoperacyjny. Zobowiazania niegenerujace odsetek (np. zobowia-
zania z tytulu dostaw i ushug) sa zazwyczaj odejmowane, poniewaz nie wymagaja zwrotu, por.:
Biddle,Bowen,Wallace, 1999.

“E Olsen (2002, s. 16) zauwaza jednak, ze inwestordw ,,mniej interesuje to, czy stopa
zwrotu z posiadanych przez spotke aktywow jest wyzsza od stopy kosztu kapitatu, niz zdolnosc
spotki do zwigkszania tej stopy zwrotu ponad jej obecny lub oczekiwany poziom”.
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inwestorow'>. Odjemnik zastosowany we wskazanej formule (WACC - IC) okre-
sla bowiem catkowity koszt kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwie,
niezaleznie od zrodta pochodzenia tego kapitatu. W praktyce, ze wzgledu na
potrzeby obliczania EVA, powyzsze rownanie podlega transformacji na rownanie

EVA = NOPAT—-WACC - IC

gdzie:

NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu (ang. Net Operating Profit
After Taxes).

Zastosowana kategoria NOPAT stanowi podstawowe zrédlo problemow
zwigzanych z obliczaniem EVA. NOPAT stanowi bowiem zysk operacyjny, na
ktorego wysokos¢ nie ma wptywu sposéb finansowania dziatalnosci przedsig-
biorstwa, poniewaz jest to zysk po odjeciu amortyzacji, ale uwzgledniajacy po-
datek dochodowy. Nalezy podkresli¢, ze podatek uwzgledniony w NOPAT nie
jest podatkiem, jaki przedsigbiorstwo ptaci w rzeczywistos$ci, tylko jaki zostalby
zaptacony, gdyby przedsigbiorstwo nie korzystalo z kapitatu obcego'®.
W praktyce NOPAT ustalany jest zatem na podstawie roOwnania:

NOPAT = EBIT - (1 - 1),

gdzie:

EBIT — zysk operacyjny (ang. EBIT — Earnings Before Interest and Taxes —
zysk przed odsetkami i opodatkowaniem)

t — stopa podatku dochodowego

W warunkach polskich pewne problemy sprawia sposob okreslania EBIT'.
W wielu opracowaniach EBIT zrownywany jest bowiem z pozycja rachunku
zyskow 1 strat — ,,zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej”, co nie odpowiada
w petni faktycznemu EBIT, ktory jest kategoria ustalana wedlug US GAAP'®,

Drugim sposobem ustalania NOPAT jest korygowanie wyniku finansowego
ustalonego zgodnie z zasadami rachunkowosci o pozycje niezwiazane z dziatal-

15 Réznica ROIC — WACC okre$lana jest mianem ,roznicy ekonomicznej” lub ,nadwyzki
ekonomicznej”, por.. Cwynar,Cwynar, 2002, s. 86.

16 Zob. szerzej: Cwynar,Cwynar, 2007, s. 123-125.

17 Spos6b ustalania EBIT ma swoje dalsze konsekwencje w odniesieniu do obliczania zain-
westowanego kapitatu, czyli konieczne jest ,,przeprowadzenie swoistego testu zgodnosci licznika i
mianownika ROIC, jako jednego z wyznacznikow EVA” Cwynar, Cwynar, 2007, s. 124.
Jezeli bowiem EBIT zostanie zrownany z wynikiem na dziatalno$ci operacyjnej, wowczas w kapi-
tale zainwestowanym nie nalezy uwzglgdnia¢ srodkéw, ktdre sa zainwestowane w aktywach gene-
rujacych przychody finansowe (np. lokaty bankowe, papiery wartosciowe itp.).

'8 US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles — ogélnie akceptowa-
ne zasady rachunkowosci Standw Zjednoczonych).
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no$cia operacyjna'’. W literaturze przedmiotu wyrézni¢ mozna wiele réznych
podejsé, wedlug ktorych wskazywana jest rozna liczba niezbednych korekt™.

Dla potrzeb koncepcji VBM ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) jest sto-
sowana komplementarnie z rynkowa wartoscia dodana (MVA — ang. Market
Value Added). EVA jest miarg dotyczaca jednego okresu. Wartos¢ rynkowa
przedsigbiorstwa (MVA) mozna natomiast obliczy¢ poprzez dodanie do wartosci
zainwestowanego kapitatu zdyskontowanych wszystkich EVA oczekiwanych w
przysztosci. Zalezno$¢ migdzy EVA a MV A obrazuje formuta:

MVA=Y [EVA,/ (1 + WACC)T*.

Rynkowa warto§¢ dodana moze zosta¢ okreslona rowniez jako rdznica mig-
dzy rynkowa warto$cia przedsigbiorstwa a zainwestowanym w przedsigbiorstwie
kapitatem. G. B. Stewart III (1991, s. 153) wskazuje z kolei, iz MVA ,,przed-
stawia uksztalttowana w danym momencie na rynku akcji NPV wszystkich inwe-
styc%'; spotki — zaréwno tych podjetych, jak i tych oczekiwanych w przyszio-
scr” .

Popularnos¢, jaka zyskata EVA spowodowata rozw6j™ wielu innych konku-

rencyjnych wskaznikow?. W literaturze finansowej rozwoj ten zostat okreslony

1 Podstawowe korekty obejmuja: naktady na badania i rozw6j oraz wydatki na cele marke-
tingowe, koszty poniesione w zwiazku z umowami leasingu operacyjnego, podatek odroczony,
goodwill, odpisy aktualizujace nalezno$ci, rezerwy, wyceng zapaséw metoda LIFO, $rodki trwate
w budowie oraz zdarzenia nadzwyczajne.

0 Warto wskazaé, ze Stern Stewart wyznaczyla ,,ponad 160 [doktadnie 164 — przyp. aut. PC]
potencjalnych poprawek do ogolnie przyjgtych zasad rachunkowosci i wewngtrznych metod ksig-
gowych, z ktorych kazda moze polepszy¢ miarg zyskow operacyjnych i kapitatu” (Ehrbar,
2000, s. 134). Kazda kolejna korekta prowadzi jednak do uzyskania innej wielkosci EVA. Porow-
nanie dwoch przedsigbiorstw na podstawie EVA jest zatem mozliwe jedynie wowczas, gdy zasto-
sowane zostang takie same korekty. Dlatego najprostszym rozwiazaniem wydaje si¢ postugiwanie
podstawowym poziomem NOPAT ustalanym na poziomie wyniku operacyjnego z uwzglednie-
niem tarczy podatkowej, por.: Biddle,Bowen, Wallace, 1997.

2! Formuta obliczania MVA, EVA oraz NOPAT zostaly szerzej opisane przez autora tego roz-
dziahhw: Czajor, 2008, s. 169-172.

ZA.CwynariW.Cwynar, 2007, s. 122 zauwazaja natomiast, iz ,,MVA to po prostu prze-
niesienie rachunku NPV z poziomu pojedynczego przedsigwzigcia biznesowego na poziom catego
przedsigbiorstwa. Zasadnicza roznica pomigedzy MVA oraz NPV polega na tym, ze NPV szacuje si¢
przed zainwestowaniem kapitatu i z reguty dla pojedynczej inwestycji. Tymczasem w momencie
szacowania MVA spotki pewna czg§¢ kapitatu, ktdrego rachunek dotyczy, to kapital juz zainwesto-
wany w przesztosci”.

2 Nalezy podkreslié, ze rowniez wskaznik EVA podlegal ewolucji. W literaturze przedmiotu
sg prezentowane rézne modyfikacje EVA, ktorych celem jest usunigcie ,,niedoskonatosci” badz
»znieksztatcen” powstajacych przy stosowaniu tego wskaznika. Wérdd najczgsciej opisywanych
modyfikacji EVA wymieni¢ mozna: AEVA (ang. Adjusted Economic Value Added) — ,,poprawio-
na” EVA oraz REVA (ang. Refined Economic Value Added) — ,,udoskonalona” EVA. Na temat
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jako ,,wojna wskaznikow”. Do wskaznikow konkurujacych z EVA® zalicza sig
przede wszystkim:

— CFROI (ang. Cash Flow Return on Investment) — gotdowkowy zwrot z inwe-
stycji, opracowany przez HOLT Value Association,

SVA®® (ang. Shareholders Value Added) — warto$¢ dodana dla akcjonariu-
szy’’, opracowany przez A. Rappaporta, a stosowany gtownie przez LEK/Alcar
Consulting Group,

— EP (ang. Economic Profits) — zdyskontowane zyski ekonomiczne, opra-
cowany przez Marakon Associates.

Sposrod wymienionych powyzej wskaznikow, najwigksza popularnosé zy-
skal CFROI. Nalezy jednak podkresli¢, ze wymienione wskazniki stanowia al-
ternatywne™ metody okreslania wartosci® przede wszystkim dlatego, ze Stern
Stewart & Co. zastrzegly wskaznik EVA. Nalezy jednak zaznaczy¢, jak wskazuje

zmodyfikowanych EVA zobacz szerzej: (de Villiers, 1997); (Bacidore, Boquist, Milbourn, Thakor,
1997).

** Do innych wskaznikéw pomiaru wartosci przedsigbiorstwa wyréznianych w literaturze
przedmiotu zalicza si¢ mi¢dzy innymi: CSV (ang. Created Shareholder Value) — warto$¢ ,,wykre-
owana” dla akcjonariuszy, zaproponowany przez P.Fernandeza; TSR (ang. Total Shareholder
Return) — catkowity zwrot dla akcjonariuszy, opracowany przez HOLT Value Associates przy
wspotpracy z Boston Consulting Group, a nast¢pnie stosowany w ramach koncepcji opracowane;j
przez LEK/Alcar Consulting Group; CVA (ang. Cash Value Added) — gotowkowa warto$¢ doda-
na, opracowany przez F. Weissenriedera i E. Ottossona i zastrzezony przez szwedzka firme¢ kon-
sultingowa FWC AB. Zob. szerzej: Fernandez 2001; Bacidore,Boquist,Milbourn,
Thakor, 1997, Weissenrieder,Ottosson, 1996; Weissenrieder, 1997.

5 Szerzej na temat wskaznikow konkurujacych z EVA zobacz: My ers, 1996. W literaturze
przedmiotu wskazywane sa roéwniez metodologie pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa stosowane
przez McKinsey & Co oraz PriceWaterhouseCoopers. Por.: Inside the Mind..., 2000.

% Wartoé¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) zostala zaproponowana po raz pierwszy przez
A.Rappaporta (1999, s. 57), wedtug ktorego SVA dotyczy zmiany warto$ci w prognozowa-
nym okresie.

7 T.Dudycz (2005, s. 204-209) uwaza, ze A. Rappaport ,niefortunnie” okreslit wskaznik
SVA jako ,,warto$¢ dodana dla akcjonariuszy”, poniewaz opisuje on przyrost warto$ci przedsig-
biorstwa.

B R. Myers (1996, s. 43) podkresla, ze ,,podobienstwa miedzy EVA, CFROI a innymi no-
wymi miernikami sa co najmniej tak duze jak réznice. W rzeczywistosci, sedno tkwi w stwierdze-
niu, ze przedsigbiorstwa powinny patrze¢ nie na zyski w sprawozdaniach ksiggowych [...] ale na
to, czy zwrot, jaki uzyskuje przedsigbiorstwo z zainwestowanego kapitatu przewyzsza koszt tego
kapitatu”.

¥ CFROI odzwierciedla stope zwrotu wszystkich inwestycji dokonywanych w przedsigbior-
stwie. Wedlug HOLT Value Associates warto$¢ przedsigbiorstwa jest tworzona wowczas, gdy
prognozowane CFROI jest wyzsze od przecigtnego zwrotu rynkowego. Przedsigbiorstwa o CFROI
wyzszym od kosztu kapitatu sa wyceniane przez rynek powyzej ich wartosci ksiggowej. Dlatego w
literaturze przedmiotu wskaznik CFROI jest czgsto porownywany z wskaznikiem Q Tobina, ktory
okresla stosunek wartosci rynkowej aktywow rzeczowych do kosztu odtworzeniowego tych akty-
woOw, mierzonego biezacymi jednostkami pieni¢znymi. Zatem przedsigbiorstwa, dla ktorych
CFROI jest wyzsze od kosztu kapitatu beda posiadaly wskaznik Q Tobina wyzszy od jednosci,
por.. Dudycz 2005,s. 182-184; Black, Wright,Bachman, 2000, s. 68-70).
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R.B.Myers (1996, s. 42), ze ,,w rzeczywistosci EVA, CFROI i wszystkie inne
[miary — przyp. aut. PC] sa oparte na podstawie ekonomicznej, ktora 20 lat temu
byta okreslana jako dochdd rezydualny”. Uwzgledniajac popularnos¢ EVA
1 MVA oraz zblizony sposob ustalania innych wskaznikow wykorzystywanych
do pomiaru wartosci przedsigbiorstwa (opartych, jak wskazano wczesniej, gtow-
nie na koncepcji dochodu rezydualnego), w dalszej czgsci artykutu uwaga zosta-
nie skoncentrowana na wptywie zasad rachunkowosci zabezpieczen na wartos¢
przedsigbiorstwa mierzona na podstawie EVA i MVA.

3. Nosniki wzrostu wartosci przedsigbiorstwa

W odniesieniu do realizacji procesu tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa
istotne jest okreslenie sposoboéw pozwalajacych na maksymalizacje tej warto$ci.
Uwzgledniajac prezentowana wczesniej formule obliczania MVA, maksymaliza-
cja rynkowej wartosci dodanej wymaga maksymalizacji EVA badz obnizania
WACC. Nalezy zatem podda¢ analizie czynniki, ktore determinujg ekonomiczng
warto$¢ dodana oraz $redniowazony koszt kapitatu i okresli¢, czy stosowanie
zasad rachunkowosci zabezpieczen ma wplyw na te czynniki.

Tworzenie warto$ci dla akcjonariuszy A. Rappaport przedstawit jako ,,sie¢”
powiazan gtownego celu dziatalnosci przedsigbiorstwa z podstawowymi czynni-
kami ksztattujacymi warto$¢ przedsigbiorstwa. Schemat opracowany przez
A. Rappaporta zostat przedstawiony na rys. 1.

Wartos$¢ przedsigbiorstwa, okreslona na podstawie wymienionych wczeéniej
wskaznikéw, jest maksymalizowana wowczas, gdy maksymalizowane sa tzw.
wolne przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej (FCF) lub zysk operacyj-
ny uwzgledniajacy opodatkowanie (NOPAT). Problem zwigkszania warto$ci
przedsigbiorstwa sprowadza si¢ zatem do zwigkszania poziomu FCF lub NO-
PAT w dhugim okresie.

Koszt kapitatu jako jedyny ze wskazanych na rys. 1 sktadnikow wartos$ci nie
ma wplywu na wielko$¢ generowanych przez przedsigbiorstwo przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej ani na poziom zysku operacyjnego. Determinuje on
jednak warto$¢ przedsigbiorstwa stanowiac o stopie dyskontowej, stuzacej do
ustalenia wartosci biechej3O FCF badz NOPAT. Pozostale no$niki warto$ci maja
bezposredni wptyw na operacyjne przeptywy pieni¢zne oraz zysk operacyjny.
Zgodnie z celem niniejszego artykutu nalezy natomiast okresli¢, czy stosowanie
zasad rachunkowos$ci zabezpieczen ma bezposredni badz posredni wpltyw na
poziom FCF lub NOPAT.

3% Obnizenie kosztu kapitatu spowoduje zatem wzrost wartoci przedsigbiorstwa, natomiast
podwyzszenie kosztu kapitatu bedzie miato skutek przeciwny.
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4. Wplyw transakcji zabezpieczajacych na wartos¢ przedsigbiorstwa

4.1. Ekonomiczna istota zabezpieczenia a zasady rachunkowosci
zabezpieczen

Zabezpieczenie w $wietle regulacji rachunkowosci (zarowno MSR 397!, jak
i polskiego rozporzadzenia o instrumentach finansowych®®) oznacza zawarcie
kontraktu, ktorego zmiany wartosci kompensuja zmiany wartosci pozycji zabez-
pieczanej lub przeptywow pienieznych zwiazanych z pozycja zabezpieczana.
Z ekonomicznego punktu widzenia zawieranie transakcji zabezpieczajacych ma
na celu stabilizowanie sytuacji finansowej (okreslanej poprzez wynik finansowy
oraz stan $rodkow pieni¢znych) przedsigbiorstwa w dtugim okresie. Jezeli war-
to$¢ zabezpieczanej pozycji ulegnie zmniejszeniu, co w rezultacie bedzie miato
wplyw na zmniejszenie wyniku finansowego lub obnizenie generowanych przez
przedsigbiorstwo przeplywow pienieznych, skutecznie wyznaczony instrument
zabezpieczajacy” powinien zwigkszy¢ swoja wartos¢ i skompensowaé nieko-
rzystny wpltyw pozycji zabezpieczanej na wynik finansowy lub przeplywy pie-
nigzne. Jednoczes$nie nalezy pamigtac, ze celem zabezpieczenia nie jest genero-
wanie dodatkowego zysku. Oznacza to, ze jesli zmiana warto$ci zabezpieczanej
(lub zabezpieczanych przeplywow) bedzie korzystna, przedsigbiorstwo nie wy-
generuje dodatkowego zysku, poniewaz zmiana wartosci instrumentu zabezpie-
czajacego bedzie wowczas niekorzystna.

Nalezy zaakcentowa¢, ze skuteczne zabezpieczenie (takie, ktore niemal
w catosci kompensuje zmiany warto$ci pozycji zabezpieczanej) niekoniecznie
zawsze zostanie uznane za zabezpieczenie w rozumieniu regulacji rachunkowo-
sci. Po pierwsze, nie istnieje obowiazek stosowania zasad rachunkowos$ci zabez-
pieczen. Po drugie, transakcja uznana za zabezpieczajaca zgodnie z regulacjami
rachunkowosci musi spetniaé¢ wiele warunkow.**

3 MSR 39 , Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”.

32 Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dn. 12. grudnia..., (2001) w dalszej czesci artykutu
okreslane jako ,,rozporzadzenie o instrumentach finansowych”.

33 Dla uproszczenia w artykule tym zostaje przyjete zatozenie, Ze zabezpieczenie jest doko-
nywane za pomocg instrumentéw pochodnych.

3* MSR 39 (oraz rozporzadzenie o instrumentach finansowych) wyréznia szereg warunkow,
ktore jednostka musi spelni¢ w celu stosowania zasad rachunkowo$ci zabezpieczen. Przede
wszystkim przed rozpoczgciem transakcji zabezpieczajacej nalezy sporzadzi¢ dokumentacjg tej
transakcji, w ktorej opisane zostana nie tylko charakterystyki pozycji zabezpieczanej 1 instrumentu
zabezpieczajacego, ale rowniez cel i zasady zarzadzania ryzykiem stosowane przez jednostke,
rodzaj zabezpieczanego ryzyka oraz sposob pomiaru efektywnos$ci zabezpieczenia. Nalezy row-
niez wykazac, ze zawierana transakcja bedzie si¢ charakteryzowaé wysoka skuteczno$cia w ogra-
niczaniu ryzyka. Regulacje rachunkowosci opisuja rowniez szczegodtowo, jakie instrumenty moga
zosta¢ wyznaczone na instrumenty zabezpieczajace oraz jakie pozycje moga by¢ uznane za pozy-
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Oznacza to, ze jednostki moga zawiera¢ transakcje pochodne w celu zabez-
pieczenia si¢, natomiast nie beda ich wykazywac (z r6znych powodow) zgodnie
z zasadami rachunkowosci zabezpieczen. W takich przypadkach instrumenty
pochodne zostana zaklasyfikowane do kategorii instrumentow finansowych
przeznaczonych do obrotu i wykazywane zgodnie z zasadami obowigzujacymi
dla tej kategorii. Zmiany warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych, nie bg-
dacych instrumentami zabezpieczajacymi w rozumieniu regulacji rachunkowo-
sci, wptywaja na wynik finansowy przedsigbiorstwa w okresie, w ktérym wysta-
pity. MSR 39 nie precyzuje, w jakiej kategorii rachunku zyskow i strat nalezy
wykaza¢ te zmiany. Analiza raportow finansowych przedsigbiorstw z krajow
anglosaskich, raportujacych wedtug MSR/MSSF lub US GAAP oraz literatury
anglojezycznej poswigconej tematyce instrumentdow pochodnych pozwala nato-
miast na stwierdzenie, ze zmiany wartos$ci godziwej instrumentéw pochodnych
niewyznaczonych na instrumenty zabezpieczajace zostana wykazane w pozycji
,pozostale przychody/koszty”. Pozycja ta jest uwzgledniana w poziomie EBIT,
a tym samym ma wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa mierzona wedlug EVA
badz MVA. Nie mozna natomiast jednoznacznie stwierdzi¢, czy wptyw ten jest
pozytywny czy negatywny. W przypadku niekorzystnych zmian wartosci go-
dziwej pozycji zabezpieczanej (badz przeptywdw pienigznych) zmiana warto$ci
godziwej instrumentu pochodnego bedzie korzystnie wplywala na poziom EVA.
Jezeli natomiast zmiana wartosci godziwej pozycji zabezpieczanej bylaby ko-
rzystna, wowczas zmiana wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego
mialaby negatywny wptyw na poziom EVA.

W przypadku braku stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen, wptyw
na wynik finansowy zmian warto$ci godziwych pozycji zabezpieczanej i in-
strumentu pochodnego moze mie¢ miejsce w réznych okresach. Poniewaz EVA
jest miara jednookresowa, nalezy podkresli¢, ze, w przypadku niestosowania
zasad rachunkowosci zabezpieczen do zawieranych transakcji pochodnych, £VA
moze wykazywac znaczne wahania z okresu na okres. Natomiast z punktu wi-
dzenia MVA wplyw ten bedzie zrbwnowazony, natomiast moze by¢ albo pozy-
tywny albo negatywny.

W przypadku stosowania zasad rachunkowo$ci zabezpieczen sposéb ujmo-
wania skutkbw wyceny instrumentu zabezpieczajacego bedzie uzalezniony od
rodzaju transakcji zabezpieczajacej. MSR 39 wyr6znia bowiem trzy rodzaje
transakcji zabezpieczajacych:

— zabezpieczenie wartosci godziwej,

— zabezpieczenie przeplywdw pienigznych oraz

— zabezpieczenie udziatlow w aktywach netto jednostek zagranicznych, kto-
rych dziatalno$¢ nie stanowi integralnej dziatalnos$ci jednostki.

cje zabezpieczane. Szerzej na temat warunkow formalnych stosowania rachunkowosci zabezpie-
czen zob.: I4S 39..., § 72-84).
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W pierwszym przypadku zmiany warto$ci godziwej instrumentu zabezpie-
czajacego powinny by¢ ujmowane w tej samej pozycji wyniku finansowego,
w ktorej ujete zostang skutki zmian wartos$ci godziwej pozycji zabezpieczane;.
W dwoch kolejnych przypadkach zmiany warto$ci godziwej instrumentu zabez-
pieczajacego, ktore stanowia w 100% efektywne zabezpieczenie™, podlegaja
»Zatrzymaniu” w kapitale do czasu, az zabezpieczane pozycje (przeptywy pie-
nigzne) beda miaty wpltyw na wynik finansowy. Wowczas skutki wyceny in-
strumentu zabezpieczajacego zostana przeklasyfikowane z kapitatu na wynik
finansowy. Nalezy réwniez zaakcentowaé, ze rezultatem transakcji zabezpiecza-
jacej moze by¢ nabycie okreslonego sktadnika aktywow badz pasywow. W ta-
kich przypadkach jednostka moze ,,zatrzymac¢” w kapitale skutki wyceny instrumen-
tu zabezpieczajacego 1 ujmowa¢ je w wyniku finansowym proporcjonalnie do
wptywu na wynik finansowy zmian wartosci nowo powstatego sktadnika®.

Drugim rozwigzaniem (mozliwym tylko w przypadku transakcji zabezpie-
czajacych nabycie niefinansowych sktadnikow aktywow lub pasywow) jest sko-
rygowanie warto$ci poczatkowej sktadnika, ktérego nabycie (powstanie) podle-
galo zabezpieczeniu o skutki zmian warto$ci godziwej instrumentu zabezpiecza-
jacego, ktore byly wczesniej ujete w kapitale.

Jesli zabezpieczenie przysztych przeptywoéw pienigznych lub udziatow
w aktywach netto jednostek zagranicznych nie jest w 100% efektywne, wowczas
ta cze$¢ skutkéw zmian warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczajacego, ktora
nie spetnia warunku 100% efektywnosci, powinna zosta¢ bezposrednio ujeta w
wyniku finansowym. MSR 39 ponownie nie wskazuje, jakie pozycje rachunku
zyskow 1 strat powinny by¢ uwzgledniane przy ujmowaniu skutkéw tego rodzaju
transakcji zabezpieczajacych. Na podstawie analizy literatury anglojgzycznej
poswigcone] tematyce instrumentdw pochodnych, mozna wskazaé, ze skutki
wyceny instrumentéw zabezpieczajacych zostana ujete w nastepujacy sposob’’:

— efektywna czg$¢ zabezpieczenia wysoce prawdopodobnej przysztej trans-
akcji sprzedazy — jako przychody ze sprzedazy,

— efektywna cze$¢ zabezpieczenia wysoce prawdopodobnego przysziego
zobowiazania do zakupu zapasoéw (rozliczana jako zabezpieczenie wartosci go-
dziwej) — jako warto$¢ sprzedanych zapasow (lub koszt wytworzenia sprzeda-
nych produktow),

3% Transakcja zabezpieczajaca nie musi natomiast byé w 100% efektywna, zeby mozliwe byto
stosowanie zasad rachunkowosci zabezpieczen. Poziom efektywnosci okreslony w MSR 39 (oraz
w rozporzadzeniu o instrumentach finansowych) wystarczajacy do stosowania rachunkowosci
zabezpieczen wynosi 80—125%. Poziom efektywno$ci wyrazony procentowo jest ustalany wedtug
metody dolar-offset jako stosunek zmian warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczajacego do
zmian wartosci godziwej pozycji zabezpieczanej.

36 Takie rozwiazanie musi by¢ natomiast zastosowane bez opcji wyboru, jesli transakcja za-
bezpieczajaca dotyczyta nabycia sktadnika aktywow lub zobowiazan finansowych.

Por:Ramirez, 2007, s.27-28.
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— efektywna czg$¢ zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej — jako przy-
chody/koszty z tytutu odsetek,

— efektywna czg$¢ zabezpieczenia ryzyka walutowego zwigzanego z posia-
danymi sktadnikami aktywow lub zobowiazan — jako zyski/straty z tytutu r6znic
kursowych,

— nieefektywna czg$¢ zabezpieczen — jako pozostate przychody / koszty.

Wptyw na EBIT przedstawionych skutkéw stosowania zasad rachunkowosci
zabezpieczen zgodnie z MSR 39 zostanie poddany analizie w dalszej czgsci
artykutu. Odnoszac sig z kolei do rozporzadzenia o instrumentach finansowych,
nalezy wskaza¢, ze wszelkie zmiany warto$ci godziwej instrumentéw zabezpie-
czajacych (majace wptyw na wynik finansowy) powinny by¢ wykazywane jako
przychody/koszty finansowe. Przyjmujac uproszczenie, ze EBIT jest rowny
zyskowi/stracie z dziatalnos$ci operacyjnej, oznaczatoby to, ze w warunkach
polskich regulacji rachunkowos$ci stosowanie zasad rachunkowosci zabezpie-
czen (jak rowniez wykorzystywanie instrumentéw pochodnych w ogdle) nie ma
bezposredniego wplywu na ekonomiczng warto$¢ dodana oraz rynkowa wartosc¢
dodana, ustalane na podstawie przedstawionych wczes$niej formut.

Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych,
przy zachowaniu odpowiedniej kontroli nad zawieranymi transakcjami oraz ich
monitorowaniu®®, powinno natomiast stabilizowaé sytuacje finansowa przedsig-
biorstwa w dtugim okresie. Obnizone ryzyko wahan wyniku finansowego oraz
poziomu przeplywdw pienigznych powinno z kolei pozytywnie wpltywaé na
warto$¢ tworzona dla akcjonariuszy.

4.2. Analiza wplywu transakcji zabezpieczajacych na nosniki wartosci
przedsi¢biorstwa

W oparciu o zaproponowany przez A. Rappaporta schemat tworzenia, ktory
zostal zaprezentowany na rys. 1, mozna zidentyfikowa¢ nastgpujace no$niki
warto$ci:

— okres wzrostu wartosci,

— wzrost sprzedazy,

— marzg zysku,

— stope podatku dochodowego,

— kapital obrotowy,

— inwestycje rzeczowe,

— strukture kapitatu.

3% Autor rozdziatu nie uwaza za zabezpieczenie zawieranie transakeji pochodnych w sposob,
jaki mial miejsce w Polsce w roku 2008, kiedy wiele przedsigbiorstw zawarto bardzo niekorzystne
umowy opcyjnie, a w rezultacie poniosto znaczne straty.
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Dla potrzeb niniejszego artykutu nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy sto-
sowanie zabezpieczen przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych ma (badz
moze miec) jakikolwiek wptyw na te no$niki wartosci. W pierwszej kolejnosci
uwaga zostanie skoncentrowana na ekonomicznej istocie zabezpieczenia, a na-
stepnie na wplywie, jaki wywiera na warto$¢ przedsigbiorstwa, stosowanie zasad
rachunkowosci zabezpieczen.

Okres wzrostu wartosci, ktory wedlug A. Rappaporta ma wplyw na prze-
pltywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej, moze by¢ teoretycznie wydtuzony
dzigki stosowaniu zabezpieczen. Ewentualne negatywne oddziatywanie czynni-
kéw zewnetrznych na poziom przeptywow pieni¢znych zostanie bowiem skom-
pensowane przeptywami pieni¢znymi z tytutu instrumentéw zabezpieczajacych.
Jednakze w przypadku korzystnej koniunktury na rynku i niezrealizowania si¢
»hegatywnego scenariusza”, przed ktorym przedsigbiorstwo si¢ zabezpieczyto,
zabezpieczenie spowoduje obnizenie przeptywow pieni¢znych netto. Pomijajac
mozliwo$¢ wystapienia anomalii rynkowych nalezy jednak uzna¢, ze stosowanie
instrumentow zabezpieczajacych powinno stabilizowaé poziom przeptywow
pieni¢znych w dlugim okresie. Tym samym, w dtugim okresie stosowanie in-
strumentow zabezpieczajacych, powinno doprowadzi¢ do wzrostu wartosci.

Analogiczne wnioski wynikaja z analizy wplywu instrumentéw zabezpie-
czajacych na zysk przedsigbiorstwa (chociaz niekoniecznie w odniesieniu do
kategorii zysku operacyjnego). Stosowanie badz nie instrumentow pochodnych
w celach zabezpieczajacych nie ma natomiast wptywu na marze zysku. Wptyw
taki bedzie natomiast miat miejsce w przypadku stosowania zasad rachunkowo-
$ci zabezpieczen, co zostanie przedstawione w dalszej czgsci artykutu.

Nominalna stopa podatku dochodowego jest niezalezna od tego, czy przed-
sigbiorstwo wykorzystuje instrumenty pochodne. W zaleznosci od regulacji
prawa podatkowego instrumenty pochodne moga mie¢ natomiast wplyw na po-
ziom efektywnego opodatkowania. Na poziom efektywnego opodatkowania
wptywa rowniez struktura kapitatu. Odsetki od obcych zrodet finansowania ob-
nizaja podstawg opodatkowania. Kapitatl obcy (w postaci kredytow lub pozy-
czek) stanowi zatem dla przedsigbiorstwa korzy$¢ w postaci pozytywnego efektu
tarczy podatkowej. Niemniej jednak zbyt znaczny wzrost obcych zrodet finan-
sowania moze doprowadzi¢ do pogorszenia pltynnosci jednostki, obnizenia jej
wiarygodnosci kredytowej, a w rezultacie do wzrostu kosztu obstugi dtlugu, co
ostatecznie negatywnie wplyngloby na warto$¢ przedsigbiorstwa. Wiasciwe
wykorzystanie instrumentéw pochodnych powinno umozliwi¢ stworzenie struk-
tury kapitatu optymalnej z perspektywy wartosci przedsigbiorstwa.

Wykorzystanie instrumentdow pochodnych jako zabezpieczenia wysokoS$ci
kosztu odsetek od zaciagnietych kredytow i pozyczek moze dodatkowo obnizy¢
koszt kapitalu obcego, chociaz przychody z tytulu instrumentow pochodnych
beda podlega¢ opodatkowaniu.
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W odniesieniu do inwestycji rzeczowych sam fakt stosowania instrumentow
pochodnych nie ma znaczenia z perspektywy tworzenia wartoSci przedsigbior-
stwa. Wykorzystanie instrumentow pochodnych moze natomiast posrednio
umozliwi¢ realizowanie takich inwestycji badz obnizy¢ ich koszt lub ryzyko
zwigzane z tymi inwestycjami. Wplyw instrumentéw pochodnych na kapitat
obrotowy jest z kolei analogiczny jak w przypadku ich wptywu na poziom prze-
plywow pienigznych.

Z ekonomicznego punktu widzenia mozna posrednio potwierdzi¢ korzystny
wplyw stosowania instrumentéw pochodnych na warto$¢ przedsigbiorstwa.
W wigkszosci przypadkow charakter tego wptywu bedzie natomiast zalezal od
warunkow zewnetrznych niezaleznych od przedsigbiorstwa. W sytuacji wysta-
pienia zagrozen, przed ktorymi przedsigbiorstwo starato si¢ zabezpieczy¢, in-
strumenty pochodne beda miaty wptyw na wzrost wartosci przedsigbiorstwa.
Natomiast w odwrotnym przypadku — moga ,,skonsumowac” warto$¢ wytwo-
rzona w ramach prowadzonej dzialalnosci operacyjnej. Uwzgledniajac stabiliza-
cje sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w rezultacie stosowania instrumentow
pochodnych w celach zabezpieczajacych, wptyw tych instrumentéw na warto$¢
przedsigbiorstwa w dtugim okresie powinien by¢ korzystny.

4.3. Analiza wplywu zasad rachunkowosci zabezpieczen na pomiar warto$ci
przedsi¢biorstwa wedlug koncepcji EVA i MV A

Stosowanie zasad rachunkowos$ci zabezpieczen powoduje, jak wskazano
wczesniej, ze skutki zmian wartosci godziwych pozycji zabezpieczanej oraz
instrumentu zabezpieczajacego sa ujmowane w jednej pozycji rachunku zyskow
1 strat. Jesli okre$lona pozycja rachunku zyskow i strat jest uwzgledniana przy
ustalaniu EBIT (stanowiacego podstawe wyceny wedlug metody EVA), wplyw
stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen moze by¢ dwukierunkowy.
W przypadku wystapienia okoliczno$ci, przed ktorymi przedsigbiorstwo si¢
zabezpieczylo, stosowanie zasad rachunkowos$ci zabezpieczen zniweluje nieko-
rzystny wpltyw pozycji zabezpieczanej na EBIT, a w rezultacie na warto$¢ przed-
sigbiorstwa. W odwrotnej sytuacji zniwelowany zostanie potencjalny korzystny
wplyw zmian warto$ci godziwej pozycji zabezpieczanej.

Jezeli pozycja rachunku zyskow i strat, w ktorej powinny zostac¢ ujete skutki
wyceny pozycji zabezpieczanej i instrumentu zabezpieczajacego, nie jest
uwzgledniana przy ustalaniu EBIT, wowczas nie ma znaczenia, czy przedsig-
biorstwo stosuje zasady rachunkowosci zabezpieczen. Taka sytuacja wystapi
w odniesieniu do transakcji zabezpieczajacych ryzyko stopy procentowe;j. Przy-
chody i koszty z tytutu odsetek, jakie zostang wowczas ujete, nie beda bowiem
uwzgledniane przy ustalaniu EBIT. Jesli nie bytyby stosowane zasady rachun-
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kowosci zabezpieczen, zmiana wartosci godziwej instrumentu pochodnego mia-
taby wplyw na EBIT, natomiast zmiana warto$ci godziwej pozycji zabezpiecza-
nej (ale jedynie w kontekscie ekonomicznym) nie zostalaby uwzgledniona przy
ustalaniu tego poziomu wyniku.

W przypadku stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen i zabezpiecza-
niu ryzyka stopy procentowej, wplyw wyceny instrumentu zabezpieczajacego na
EBIT bedzie mozliwy jedynie wtedy, gdy transakcja zabezpieczajaca nie bgdzie
efektywna w 100%. Skutki zmian wartosci godziwej instrumentu zabezpieczaja-
cego w czesci stanowiacej zabezpieczenie nieefektywne zostang bowiem uj¢te
jako pozostate przychody/koszty. Wptyw tej pozycji na EBIT bedzie natomiast
zaleze¢ od kierunku zmiany warto$ci godziwej instrumentu pochodnego.

Nawiazujac do koncepcji no$nikow wartosci, nalezy zwroci¢ uwage na moz-
liwos¢ wykorzystania zasad rachunkowos$¢ zabezpieczen w celu stabilizacji po-
ziomu marzy realizowanej na sprzedazy. Taka mozliwos¢ wystepuje przede
wszystkim w przedsigbiorstwach, ktorych produkty (szeroko rozumiane) stano-
wia przedmiot obrotu na regulowanych rynkach towarowych. Tacy producenci
nie maja bowiem wplywu na poziom ceny, ktora jest codziennie ustalana na
rynku. Analogiczne uwarunkowania dotycza przedsigbiorstw, ktore na gietdach
towarowych nabywaja surowce (badZ inne materialty lub towary) niezbedne
z punktu widzenia prowadzonej przez siebie dziatalno$ci. Zawieranie dlugoter-
minowych kontraktéw z dostawcami/odbiorcami gwarantujacych ceng kupna
badz sprzedazy zapaséw roéwniez jest zwiazane z ryzykiem niewtasciwego osza-
cowania przyszlej ceny. Ponadto, formuly cenowe wykorzystywane w tego typu
umowach oparte sg zazwyczaj na cenie rynkowe;j.

W celu ograniczenia ryzyka mozliwe jest zawieranie terminowych transakcji
pochodnych, ktére stabilizuja poziom przeplywoéw pienigznych w dhugim okre-
sie. Z punktu widzenia regulacji rachunkowosci szczegolnie korzystne bedzie
natomiast wykorzystanie zasad zabezpieczenia przeplywow pieni¢znych. Zmia-
ny warto$ci godziwej zabezpieczajacych instrumentéw pochodnych w momen-
cie realizacji transakcji podstawowej (kupna badz sprzedazy) zostana bowiem
odzwierciedlone w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,,przychody ze sprzedazy”
(,,sales”) badz ,,warto$¢ sprzedanych towarow”/, koszt wytworzenia sprzedanych
produktow” (,,costs of foods sold”). Oznacza to, ze zastosowanie zasad rachun-
kowo$ci zabezpieczen umozliwi stabilizacje wyniku finansowego przedsigbior-
stwa juz na najwyzszym poziomie marzy (,,zysk/strata brutto ze sprzedazy” —
,.Gross profit on sales””). Mozliwo$¢ oddziatywania na marze poprzez stosowa-
nie zasad rachunkowosci zabezpieczen stanowi zatem mozliwos¢ korzystnego
oddzialywania tych zasad na poziom wartos$ci przedsi¢biorstwa w dtugim okre-

3 W sprawozdaniach finansowych spotek amerykanskich sa wykorzystywane réwniez okre-
$lenia ,,gross profit” oraz ,,gross margin”.
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sie. W krotkim okresie moze natomiast wystapi¢ sytuacja niekorzystna, kiedy
korzystne zmiany cen rynkowych zostana skompensowane niekorzystnym
wplywem zmian warto$ci instrumentdw zabezpieczajacych.

W odniesieniu do wplywu stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen na
sredni wazony koszt kapitalu (ang. WACC) mozna stwierdzi¢, ze ewentualny
wplyw moze wystapi¢ jedynie w przypadku zabezpieczania przysztych transak-
cji nabycia aktywow. Skutki wyceny instrumentéw zabezpieczajacych moga
wowczas skorygowaé poczatkowa warto$¢ nabywanego aktywa. W przypadku
niestosowania zasad rachunkowos$ci zabezpieczen skutki wyceny instrumentow
zabezpieczajacych zostatyby natomiast odniesione na wynik finansowy. Tym
samym, ustalajac WACC podwyzszeniu uleglby udzial wiasnych zrodet finan-
sowania, ktore teoretycznie sa ,,drozsze” od finansowania dlugiem, gtownie ze
wzgledu na efekt tarczy podatkowej wystgpujacy w przypadku obcych zrodet
finansowania. Oznaczaloby to obnizenie warto$ci przedsigbiorstwa ustalanej
wedlug metody EVA lub MVA. Mozliwo$¢ korzystnego oddziatywania na po-
ziom S$redniego wazonego kosztu kapitatu poprzez ksztattowanie optymalnej
struktury kapitalu przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych wynika nato-
miast, jak wskazano wczesniej, z istoty instrumentéw pochodnych, a nie zasad
rachunkowosci zabezpieczen.

5. Whnioski koncowe

Reasumujac, stosowanie zasad rachunkowosci zabezpieczen ma niemal taki
sam wpltyw na warto$¢ przedsigbiorstwa, jak wykorzystywanie instrumentéw
pochodnych bez stosowania tych zasad. Istotna réznica wystapi jedynie w przy-
padku przedsigbiorstw, ktore znaczng cze$¢ sprzedazy badz zakupow realizuja
w drodze transakcji gieldowych (zawieranych na gietdach towarowych). Stoso-
wanie zasad rachunkowosci zabezpieczen nie zmieni co prawda poziomu prze-
ptywow pienigznych w takich przedsigbiorstwach w poréwnaniu z przeplywami
pienigznymi, jakie mialyby miejsce w sytuacji wykorzystywania instrumentéw po-
chodnych, ale niewykazywania ich wedtug zasad rachunkowosci zabezpieczen.

Roéznica moze wystapi¢ takze w przypadku transakcji zabezpieczajacych ry-
zyko stopy procentowej, kiedy skutki wyceny pochodnego instrumentu zabez-
pieczajacego nie beda miaty wptywu na EBIT, o ile bgdzie to w 100% efektywne
zabezpieczenie. Powyzsze stwierdzenie sugeruje, ze przy kalkulacji EVA w dro-
dze korygowania EBIT nalezatoby wprowadzi¢ korekte o skutki wyceny tego
rodzaju instrumentéw zabezpieczajacych.

Podkresli¢ trzeba, ze nie jest mozliwe jednoznaczne wskazanie pozytywnego
badZ negatywnego wplywu stosowania instrumentéw pochodnych na poziom
EVA. Wplyw ten bedzie bowiem uzalezniony od wystapienia badz nie czynni-
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kow ryzyka, przed ktorymi przedsigbiorstwo ustanowito zabezpieczenie. Nalezy
jednak pamigta¢, ze EVA jest miara jednookresowa, natomiast konsekwentne
stosowanie instrumentéw pochodnych powinno mie¢ korzystny wplyw na war-
to$¢ przedsigbiorstwa w dlugim okresie (mierzona wedlug metody MVA).
Wplyw ten bedzie realizowany poprzez stabilizacj¢ przeptywdw pienigznych
oraz wyniku finansowego w dtugim okresie, wydtuzenie okresu wzrostu warto-
$ci oraz tworzenie optymalnej struktury kapitatu. Oznacza to, ze mozliwy ko-
rzystny wplyw instrumentéw pochodnych na warto$¢ przedsigbiorstwa wynika
gtéwnie z istoty instrumentéw pochodnych, a nie ze stosowania zasad rachun-
kowosci zabezpieczen. Wptyw stosowania rachunkowosci zabezpieczen na war-
to$¢ przedsigbiorstwa jest ograniczony do specyficznych sytuacji, ktore zostaty
wczesniej zaprezentowane.
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