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Wybrane aspekty kwantyfikacji EVA

WPROWADZENIE

W zaprezentowanym artykule skoncentrowaronsi operacjonalizacji wy-
branych probleméw pomiaru wastw rynkowej podmiotdw zorganizowanych.
Scharakteryzowano tad strategie wyceny spoétek realizowane przez Private
Equity. Podniesiono rownierole jakosci informacji generowanych przez marki
i analizowano wptyw ich sity na poziom wastd rynkowej podmiotéw zorgani-
zowanych. Celem gtébwnym analizy empirycznej bytaratkterystyka czynni-
kow determinujcych obliczenia wskanika EVA. Problematyka konieczéw
wyceny wartdci przedsgbiorstw funkcjonujcych w realiach gospodarki opar-
tej na technologiach informatycznych jest gazwyczaj akceptowana. afpli-
wosci budz natomiast proponowane kwantyfikatory i zbmas¢ uwzgkdnia-
nych aspektéw, ktére nalepodda& pomiarom w czasie online.

TRANSMITACJA PROBLEMOW KWANTYFIKACJIECONOMIC VALUE ADDED
(EVA)

Potencjalne problemy mierzenia wynikéw firmy zgaaiEVA 9 determi-
nowane zazwyczaj akceptowgametodologi i wynikaja z faktu, ze zaréwno
EVA, jak i zapisy ksigowe @ miarami okresowymi, gtl nie zawiergj infor-
macji o przyszite] dziatalrigi przedsgbiorstwa. JednocZgie, jereli w bieza-
cym okresie zostanie patip decyzja skutkgfa wygenerowaniem walci
dodanej, to wart& ta kedzie stargetowana dla wyniku EVA i zostanie to mide
tyfikowane w okresie powstania tej waita W rezultacie ja obecnie w biga-
cym okresie pozytywny skutek forsitedzie odnotowany w zmianie poziomu
EVA. Ponadto, jak potwierdza T. Siski, w odr@nieniu od klasycznego zysku
ekonomicznego kwantyfikator EVA nie sie wielkdci kapitatu zainwestowa-
nego ze zwrotem agjnietym z tego kapitatu.

Z. Mikold$s wskazujeze r&nica pomegdzy ,klasycznym” zyskiem eko-
nomicznym a EVA polega gtéwnie na prggiu w celu jej oszacowania spe-
cyficznych metod realizacji korekt zapisow ¢gowych [Huka, Mikolas,
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Ludvik, 2009]. Naley ponadto pamtac, ze przyczym czestego wprowadza-

nia odmiennych zapisow kgjowych dla potrzeb badania poziomu EVA jest

kontaminacja wybranych akceleratoréw w celu lepszegmiaru wartéci

dodanej generowanej w danym okresie obrachunkovepmyiaze sk jednak

z akceptagj licznych korekt (rys. 1). J. O'Hanlon oraz K.V.a&eell z Lancaster

University — Department of Accounting and Financeypnuja, ze gtéwne

grupy korekt § zwigzane z:

— rezygnacj z ,konserwatyzmu” w zapisach kgiowych,

— urealnieniem wybranych parametréw finansowych keanigch dla potrzeb
obliczenia EVA,

— ,0sfabieniem” pozycji klasycznego zadzania kosztami,

— uodpornieniem zapiséw kgjiowych na ,bédy” popetnione w przesziych
okresach [zob. te O’'Hanlon, Peasnell, 2002].

Uodpornienie
zapisow ksigo-
wych na ,bkdy”
przeszitych
okresow

Periodyzacja
probleméw EVA
wedtug
J. O’Hanlona
i K.V. Peasnella

Rezygnacja ,Ostabienie”
z konserwatymu pozyciji
w zapisach zarzadzania

ksiggowych kosztami

Rys. 1. Periodyzacja probleméw EVA wedlug J. O’'Hardna i K.V. Peasnella

Zrédlo: opracowanie wiasne

Zdaniem E. Kislingerovej rezygnacja z tzw. konsdyzmu zapiséw kst
gowych oznaczase w przypadku aktywdw niematerialnych, takich jak:
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b) reklama,

c) studia na temat rozwoju innowacy$ebnarzdzi informatycznych,

d) marka,

e) szkolenia w zakresie high technology,
ktorych efekty zazwyczaj esto keda generowane dopiero w przysztych okre-
sach obliczeniowych, powodujge zamiast uwzgtniania ponoszonych wydat-
kéw w obecnych zapisach kgbowych zaleca siamortyzowanie ich analogicz-
nie jak realizujemy je w przypadku aktywow trwaly@godnie z opiry Steve-
na Isberga przyktadowe inne znaoe poprawki dotycz
— zamiany leasingu operacyjnego na dtug,

— rejestracji korekt wynikajcych ze zmiany sposobu ewidencjonowania niekt6-

rych sktadnikow majtkowych,
— odmiennego kapitalizowania wydatkéw na badaniaziv@ w przedsibior-

stwie [Isberg, 2009].

M. Babiak potwierdzaze akceptujc przygta metodolog¢ pomiaru EVA,

w konsekwenciji przyjmujemy do wiadosm, iz wartas¢ rynkowa firmy od-
zwierciedla warté¢ obecnych jej aktywow (asset-in-place) i wattdiezaca
projektéw inwestycyjnych, ktoreelda realizowane w przyszéoi [Babiak,
2009]. Kapitat zainwestowany wobec tego (w reali&atantyfikacji wartgci
rynkowej metod EVA) jest estymagj wartasci rynkowej wyhcznie obecnych
aktywoéw firmy. Wydaje si jednak,ze przy szacowaniu wptywu na EVA kapi-
tatu aktualnie zainwestowanego, szczegolnie w sggtenym rozwoju, wska-
zane jest wykorzystanie informacji na temat zdétndewarowania w przy-
szldsci obecnie zainwestowanego kapitatu. Dodatkowoiégtnuzasadnione
przekonanieze im starszeaszapisy kstgowe, tym wekszych korekt naley
dokonyw& w celu aktualnego szacowania rynkowej wacidkapitatu zain-
westowanego. Dotyczy to szczegdlnie firm nowychitedogii aktywnych na
rynku digital.

Algebra Capital potwierdzage wszelkie niedoszacowania zainwestowanych
srodkéw zazwyczaj prowadzdo zwkkszenia EVA w przysziych okresach
[O'Hanlon, Peasnell, 2004]. Dotychczasowd&wladczeniaswiatowych firm
wskazuj rowniez, ze zarady korporacji wynagradzane na podstawie przyrostu
EVA nie @1 zwykle zainteresowane zgkiszaniem ROCE (Return On Capital
Employed) z przysztych projektéw. Zazwyczaj wowceawnkowie CXO bda
promow& zwigkszanie ROCE z zainwestowanego kapitalu nawet kosztem
ROCE z przysztych inwestycji, bowiem w tych realiagzrost EVA jest reali-

1 szczeg6lnie wowczas, gdy jest zdefiniowany jako:

_ EBIT
"~ Total Assets- Current Liahilities
ROCE
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zowany skuteczniej. Jednak zgodnie ze wspoéteziegansywn, presi globali-

zacji warta¢ firmy nie zaley zazwyczaj wyicznie od ROCE, lecz réwniend

stopy dyskonta WACQWeighted Average Cost of Capital). Wydaje siusz-
ny wniosek,ze w tych realiach oké&ona korporacja mae zwigksza wartasé

EVA w przysztych okresach przez zkszanie ROCE nowych projektow inwe-

stycyjnych. Pamgita¢ nalezy jednak o realnej niwosci zmniejszenia warkei

firmy jezeli nowe inwestycje zwkszap wielkos¢ ryzyka (np. operacyjnego) i tym
samym zwgkszah WACC w relacji do Capital Asset Pricing Model (CXIP

0 czym przekonuje E.F. Fama [2002].

J.R. Rittet i R.S. Wart w swoim koherentnym schemacie wskazuje
EVA wprowadza jeszcze wiej subiektywizmu przy dokonywaniu zapisow
ksiegowych, ni powszechnie przyfy standard rachunkowoi, bowiem médzy
innymi:

— po decyzji o amortyzacji wydatkow szkoleniowych @lkamy obligatoryjnie
tryb ustalania odpisow amortyzacyjnych z tych widat oraz okresy ich za-
piséw w ksggach finansowych,

— definiujemy metodologi rozpoznania i korekty specjalnych i nadzwyczaj-
nych przychodow ogganych przez przeddiiorstwo, w tym okresowe rezy-
gnowanie lub nie z prowizji,

— zmuszeni jestany do zbudowania nowego oryginalnego modelu szaniava
korekt kwot generowanych w konsekwencji zmianydny innymi sposobu
ewidencjonowania zapasow [zob. rowni&tverkova, 2006].

J.F. O’Hanlon i K.V. Peasnell po analizie typowyabrekt rekomendo-
wanych dla potrzeb poprawém obliczer EVA stwierdza, iz rozne liczne
rodzaje ,uaktualni#” ksieggowych proponowane gilzy innymi przez J. Ster-
na, B. Stewarta i D. Chewa [1995] w artykdlee EVA Financial Manage-
ment Systensa w gruncie rzeczy generalnie tworzoad hoci nie jest do
konca jasne czy pasujpne do siebie. W tym stanie rzeczy formattgz, ze
nawet po naniesieniu wieloaspektowych i alternatyein korekt dodatnie
EVA nie musi oznaczapozytywnej oceny dziataldoi zaradu i koniecznéci
przyznawania jego cztonkom premii, a ujemgewartg¢ rynkowa korporacji
w rezultacie jest zmniejszana.

2 W warunkach polskich obliczany jako: WACC = (E/Re+(D/V)*Rd*(1-Tc)

gdzie: Re = koszt kapitatu wlasnego, Rd = koszgdhE = warté¢ rynkowa firmy, D = war-
tos¢ rynkowa dtugu, V = E + D, E/V = procentowy udziapitatu wkasnego, D/V = procentowy
udziat dtugu, Tc = podatek dochodowy dla firm.

3 R.S. Warr, Professor Department of Finance Unityeo$ Florida.

4 Jay R. Ritter Cordell Professor of Finance Uniitgrsf Florida.



Wybrane aspekty kwantyfikacji EVA 423

METODY WYCENY SPOLEK RYNKOWYCH REALIZOWANE PRZEPRIVATE
EQUITY ORAZ OPINIE W ZAKRESIE WIARYGODNGCI KWANTYFIKACJI
WARTOSCI RYNKOWEJ PODMIOTOW GOSPODARCZYCKWYBRANE ASPEKTY)

Zdaniem H. Stverkovej wkszai¢ operacyjnych strategii wyceny wastd
spotek kapitatowych stosowanych przez Private Bq(RE), odmiennie ni
metodologia EVA, jest zazwyczaj pokzeniem metod dochodowych oraz po-
rownawczych [Stverkova, 2005]. P. Bobk przyjmuje, koncepcja ta zaktada
realizacg kwantyfikacji na trzech etapach:

— pierwszy okrdéla wartag¢ spoétki portfelowej w momencie dezinwestycji
na podstawie metod poréwnawczych,

— drugi ustala bieca wartas¢ spétki portfelowej poprzez dyskontowanie
wymagan przez fundusz stapwrotu,

— trzeci oblicza wymagany przez fundusz udziat wap poprzez podziele-
nie inwestycji pocatkowej funduszu PE przez wastoobecrn spoétki [[Ipuiima,
Bogk, 2006].

Pavlo Skotnyy z Drohobych University wskazuje, zazwyczaj typowy
fundusz klasy PE jest zaamgavany w finansowanie wielu rozwojowych i z
zasady silnie innowacyjnych projektéw olmnego przedsgbiorstwa. Zasile-
niowy udziat PE wize sk z reguty z realnymi strumieniami finansowymi (tran
sze wspotfinansage lub finansujce inicjatywy biznesowe), co w rezultacie
zmniejsza ryzyko dzialaldoi przedsgbiorstwa powodowane mizy innymi
utrak ptynncici finansowej. Natural konsekwengj procesu dofinansowywa-
nia wielu gtébwnie kreatywnych i obieagych inicjatyw biznesowych jest
wzrost udziatlu zaangawania Funduszu PE (gksza liczba oljtych przez
fundusz akcji) zgodnie ze wzorem (1):

R =1/(1-d,..)a-d.,)...0-d,) (1)

Obserwacja rynku inwestycji kapitatowych wskazujeay ze zazwyczaj
fundusze Private Equity w takiej sytuacji oczekujysokich stép zwrotu z za-
inwestowanego kapitatu. Jest to determinowane edammarzdow wiekszaci
PE gtownie:

» prawdopodobigstwem wzrostu zaangawania finansowego w spélportfe-
lowa szacowanego nawet na 8099@o generuje jednocaaie bardzo szybki
przyrost ryzyka,

» ponoszeniem znacznych kosztéw zzeinych z weryfikowaniem nzbwosci
efektywnagciowych kreatywnych projektow zainteresowanych piodéw
gospodarczych, bowiem zazwyczaj preéue wybierane jest jedynie okoto
10 projektéw ze 100 analizowanych.



424 KAZIMIERZ W. KRUPA

Zdaniem S. Panchyshyna wysoka stopa zwrotu wan@ rownie to, ze
analizy finansowe w przedkladanych propozycjaghvsznacznej liczbie przy-
padkéw zbyt optymistyczne [Panchyshyn, 2005]. Wictakealiach PE zamiast
dyskutow& na temat kadego z zateen i dochodzé do rozadnych warto-
sci, z reguly zazwyczaj dyskontufen ,optymizm” zwekszory stop zwrotu.
Jednak wzadnym przypadku dia niepewnéé nie powinna prowadéido spo-
rzadzania tzw. zgrubnych szacunkow wddigrzedsgwziecia i Spotki.

K.V. Peasnell, P.F. Pope oraz S.E. Young zakwesitiali najczsciej spo-
tykane opinie w zakresie wiarygodito kwantyfikacji wartgci rynkowej pod-
miotoéw gospodarczych, dokonywanych zaréwno przezj&eréwnie:. oblicza-
nych na podstawie procedur EVA [Peasnell, Pope,ngoi2006, s. 5-10].
Pierwsza z nich przyjmujee ,wycena jest obiektywna ponieweodele kwan-
tyfikacyjne s modelami ilgciowymi”. Nalezy jednak pamitac, ze kazda wyce-
na, szczegolnie korporacji aktywnych na rynku glopan, oparta jest na wielu
obligatoryjnie przygtych subiektywnych szacunkach, ktérych petne wyelim
nowanie zdaniem licznych ekspertow jest nielime. S. Panchyshyn potwier-
dza, ze ograniczenie subiektywizmu jest sliwe jedynie w pewnym zakresie
poprzez nie uwzgtnianie m¢dzy innymi publicznych opinii na temat wastd
w wycenie przedsbiorstwa oraz uniezateienie wynagrodzenia analitykdw
realizupcych wyceny od rezultatow wyceny.

Druga cezsto spotykana opinia stwierdzze ,dobrze przygotowana i po-
prawnie sporgdzona wycena jest diugo aktualna”. Polemizug nh nalezy
pamktaé, ze podczas spogdzania wyceny wykorzystujeesgtdwnie zazwyczaj
aktualne, realne dane przegsorstwa oraz wybrane sygnaty phge z rynku.
Zawsze g one jednak zmienne w czasie, szczegolnie obecnihie recesji
gospodarczej i bardzo mocnej presji globalnej koekuoji. Naley wiec akcep-
towa obiektywny fakt,ze wart@¢ rynkowa przedgbiorstwa zmienia giwraz
z naptywem nowych informacji zawartych w analizadtiualizowanych w try-
bie online. Opinia kolejna przekonujege ,dobra wycena wyznacza doktadn
cere”. Pamktat jednak naley, ze pogcie dobra wycena w tym przypadku ma
charakter wzgldny, bowiem w rynkowych wycenach waito korporacji do-
puszcza si wysigpienie bkdu miedzy innymi: w szacunkach stop procento-
wych, ocenie sity pieqdza oraz okrdaniu poprawnych poziomoéw cash flow.
Wobec powyszego jest to jednoznaczne z faktem dopuszczealiaejemdali-
wosci wystapienia bédow (ktore mog powodowa wieloaspektowe spezenia
zwrotne) w kacowym wyniku wyceny. Na niepewkbd co do ostatecznych
wynikow tak prowadzonej wyceny ma wptyw rowhimiedzy innymi:

1. Wykorzystanie w aktywrkzi gospodarczej new technology.

2. Prowadzenie dziataldoi na rynkach wschodeych.

3. Faza cykluzycia danego sektora i catej brgn

4. Aktualny i przyszly etap cycle live przegbiorstwa.

Kolejna popularna opinia stwierdzze ,stopigi skomplikowania wykorzy-
stywanego algorytmu obliczeniowego wpltywa na prgpyaé koncowych re-
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zultatéw wyceny”. K.V. Peasnell oraz T. 88ki stwierdzaj jednak,ze wszyst-
kie skomplikowane modele kwantyfikacji, szczegoélheznych sygnatéw jako-
sciowych, wymagaj wprowadzenia znacznie giszej liczby danych na wej-
sciu, co generuje prawdopodobsgtwo wysapienia problemu zgodsoi miar
danych kdacych zasileniami oraz powstawanie efektu tzw. ozigskrzynki.

Kolejny aspekt aplikacyjnego wykorzystania EVA mZeE zwjzany jest
Zz poghdem, ktory wskazujeze ,aby odnié¢ korzysci wynikajace z wyceny
przedsgbiorstwa naley zatazy¢, ze rynek zawsze musi bynieefektywny”.
Kwestionupc ten punkt widzenia, zdaniem J. Teja, konieczisé $ewierdzt,
ze w obecnych realiach otoczenia biznesowego grigyjjakichkolwiek skraj-
nych zataen co do efektywnéci rynku wydaje s jednak zazwyczaj mocno
ryzykowne, cgsto nawet niewkxiwe [Tej, 2007]. Eksperci finansowi wskazuj
jednoczeénie, iz na wspdétczesnym coraz bardziej globalnym rynkpapetnia-
nie bkdy, ich wykrycie wymaga jednak dej wiedzy i specjalistycznych umie-
jetnasci, a czsto nawet szgZcia. W zwhzku z tym stawigj tezy, ze jezeli:
 efektywnd¢ inwestycji wyghda zbyt dobrze, to jej wycena jest najprawdopodob-

niej zta;
+ efekt kaicowy obliczé ekonomicznych znageo odbiega od warfoi rynkowej,
to za punkt wy4cia powinno si przyja¢ wartaé¢ rynkowa ocenianej inwestycji.

Ostatni problem oceny wiarygodiu obliczer wartasci spotek rynkowych
dotyczy przekonaniaze ,wartaé¢ koncowa podmiotu gospodarczego ma naj-
istotniejsze znaczenie, natomiast sam proces wymEstymniej wany”. Pole-
mizujac z nim T. Staski wskazujeze profesjonalnie prowadzony proces wyce-
ny pozwala na uzyskanie odpowiedzi, poza kwantgfikavartasci rynkowej
podmiotu zorganizowanego, réwnira kolejne wane pytania:

» Jaka jest wartd wzrostu przedsbiorstwa?

» Jaka jest wartd marki przedsibiorstwa?

» Czy naley koniecznie zwikszy¢ szybka¢ zwrotu z realizowanych projektow?

» Jaki jest wptyw mar zyskéw PE na warté rynkows okreslonego podmiotu
gospodarczego? [Peasnell, Pope, Young, 2006, §; %s+iffin, 2009, Land-
sman, Peasnell, Pope, Yeh, 2006, s. 203—-245].

Z. Zmeskal oraz M. Zizka reasumaijopinie wielu ekspertéw badajch sku-
tecznd¢ algorytméw kwantyfikaciji i stratyfikacji warssi podmiotéw rynkowych
stwierdzaze mana zdefiniowa cztery determinanty ich popravdeo(rys. 2):

1. Wykorzystup wytacznie niezbdmg liczbe danych do wyceny kalego
sktadnika magtkowego.

2. Istnieje precyzyjnie zdefiniowana zah®s¢ pomidzy korzyciami wy-
nikajacymi z uszczego6towienia modelu a dodatkowymi kaszigbledami w sza-
cunkach wartgci.

3. Model kwantyfikacji nawet najbardziej wyrafinowangie wycenia
przedsgbiorstwa, a analityk finansowy wycenia.

4. W metodach obliczagych wart@¢ rynkowa podmiotéw gospodarczych
akceptuje si silng zmiarg wartcsci ich marek [Zizka, 2006].



426 KAZIMIERZ W. KRUPA

Czteryzasady
wyceny
przedsgbiorstwa

Niezkgdna liczba
danych

Stopiel
uszczegobtowienia
modelu

Zmiany wartosci
marki

Wyceniaanalityk
finansowy

Rys. 2. Zasady poprawnéci modelu wyceny wartdci podmiotéw rynkowych

Zrédio: opracowanie wiasne.

WYBRANE DETERMINANTY SIitY MARKI | ICH WPLYW NA EVA

John Gerzemtaoraz Ed Lebd&rw audioksizce The Brand Bubble. The
Looming Crisis in Brand Value And How To Avoidaitalizup dane na temat
Brand Asset ValuatofBAV) i definiuja praktyczne wnioski w zakresie wzro-
stu znaczenia marek firmowych w budowaniu w&taynkowej podmiotow
zorganizowanych. Ich zdaniem ta rola zake jest od kreatywrigi oraz eks-
pansywnéci marki i dotyczy szczegOlnie jej stargetowanej ztweosci
w zakresie:

1. Réznicowania.
2. Adekwatndci.
3. Cenndci.

4. Wiedzy (rys. 3).

5 John Gerzemgest dyrektorem ds. Insights w Young & Rubicam.
5 Ed Lebaijest Chief Executive Officer BrandAsset ® Consgtin
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WARTO SC MARKI

Kreatywna¢ Ekspansywnsx j
réznicowanie l cenndgé

adekwatnéc¢ wiedza

Rys. 3. Determinanty wartgci marki
Zrédlo: opracowanie wtasne.

Opierajc sk na prowadzonej przez ostatrdeka@d szczegotowej analizie
mocy marek i danych finansowych firm je posiadgth rzeczoznawcy Young
Rubicam i BrandAsset ® oraz eksperci BRAND DESIN{proponowali nakz
dzia i procedury do budowy, kwantyfikacji oraz sgfikacji sity oddziatywania
marek, szczegdlnie firm rynkowych aktywnych w slgbbalnej. Jak giwyda-
je, chodzi tutaj jednak gtéwnie o markizyczm, na ktép sklada s wszystko
to, co jestémy w stanie déwiadczy naszymi zmystami, czyli zobaczy usty-
sze&. Jest to w pierwszej kolejc nazwa oraz logotyp. Wspélczesny logotyp
powinien by szczegdlnie istotny dla utrzymania sity markijirgi jako akcelera-
tora EVA. Dobry logotyp to: kolory, typografie, simle, metafory graficzne, pikto-
gramy, a take proporcje i niewidoczne linie (grid), na ktérypbwinny by dzi§
oparte kreatywne, szczegolnie graficzne znaki fivexdSpecjafici Young Rubicam
dysponugc dosgpem do danych zgromadzonych podczas przeprowadzéaia
set tys¢cy wywiadow, dotycgeych kilkudziesgciu tysiecy marek i prowadzonych
w 48 krajach przez ostatnie 15 lat, zdiagnozowgliakniepokojcych zjawisk
zwiagzanych z kondyajmarek. Ich zdaniem, pomimo akceptacji koncepcjnar-
ka wiaze se mocno z emocjami, w dobie globalizacji okazuje @na w wielu
przypadkach coraz stabsza i wniosek ten mocno wgphyav obnienie poziomu
EVA [Gerzema, Lebar, 2008]. Z danych empirycznygtomadzonych gtéwnie
w ubiegtych latach, dotyazych sity marek wynikaze konsumenci:

— coraz mniej ufg obietnicom sktadanym nawet przez najbardziej znarzmane
marki,

coraz mniej je luki i szanuj,

coraz stabiej je zngj

uwazaja ponadtoze marki oferuy coraz stabsgjakose,
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— jednoczénie wyr&nialnasé¢ tego, co marki proponaijklientom wspélczesne-
go rynku, réwnie wirtualnego, wciz maleje (dotyczy to nawet komunikacji
reklamowej umieszczanej grime tima.

Problematyk kwantyfikacji sity marki i jej bezwzgdnego wplywu na
EVA analizowat take Martin Roll okrélajac trzy akceleratory jej sity, ktore
powinny sé pojawk w najblizszych latach (dla krajow Azji proponuje lata
2010-2020). Jego zdaniemts:

1. Wiedza — jak kreatywnie prowadZirmowe kampanie reklamowe.

2. Preferencje klientéw, ktére nalew tym procesie uwzgtinic.

3. Matryca finansowa (cenowa premia, waétdransakcji, cyklzycia war-
tosci rynkowej produktu, wzrosty bezwzglne wybranych kwantyfikatorow)
[wiecej w: Roll,Managing.].

Erozje sity marki, a szczegolnie jej destrukcyjny wphyna EVA licznych
podmiotéw gospodarczych, w zasadzie gaxobserwowé juz pod koniec lat
90. ubiegtego wieku. To wowczas wielu klientow daazy problematyki brand
sygnalizowalo,ze poza nielicznymi wybranymi kategoriami, oferowagme-
dukty i marki stawaly si coraz bardziej homogeniczne. W popularnej opinii
klientow przestaty one oferowainikalne wartéci, w wigkszaci przypadkow
nie potrafg si¢ obecnie ja oryginalnie komunikow& z potencjalnym klien-
tem nowej generacji. Aktualnie powszechna komoytja staje si proble-
mem, z ktérym coraz trudniej ¢simierzy¢, bowiem proces przeksztatcania
danego dobra z wyfkowego, osigalnego tylko dla wybranych, i to dygm
wysitkiem, w dobro powszechnie dephe, jednak o elitarnych cechach, wiele
marek nie jest w stanie jeszcze da¢a zaakceptowa Pomimo,ze aktualnie
nie dotyczy to wszystkich marek, jest wima tendencj, ktéra wskazuje na pe-
wien impas instytucji marki jako takiej. Zjawiskorkodytyzacji w dalszym ggu
wciaz przybiera na sile i dla podmiotéw, a nawet catpcarnz oznacza syste-
matyczrn, obnizke ich wartgci rynkowej. Jest to zdaniem ekspertéw kwanty-
fikujacych EVA, dla licznych korporacji, szczegolnie tsaarodowych, bar-
dzo duy i istotny problem. Wydaje @wwigc, ze w nowej globalnej rzeczywisic
marki musz funkcjonowd w ,inteligentny” sposob i rolsi znacznie wicej, by
pokazd, ze s jednoznacznie wyudialne w nowych realiach szybko zmieniaj
cego st swiata biznesu.

John Gerzema oraz Ed Lebar w procesie ,rozniecamialotychczasowych
markach nowej stargetowanej sity zidentyfikowaliegppraw energii” (Five Laws of
Energy — FLOE). &oni przekonanize FLOE radzi dz& w nowej ,.konsumerlandii”,
w ktdrej wspotczéni i nowoczéni konsumenci wysuwajcoraz noweadania, ce-
sto bardzo zmienne w czasie i posiadaiacziy realr, wkadz rynkowa, ktéra maz-
na juz mierzyt wykorzystujc inteligentne instrumenty systemow informatycznych
klasy CRM. Wydaje si ze prawa FLoOE J. Gerzemy i E. Lebary pomafjgnom:

* sprawdzé postaw operacyjnego personelu wobec koniegzndwudowania
kreatywndci marki,
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* precyzyjnie definiow& sposoby implementacji sity marki w pozytyavn
zmiare EVA,

» kreatywnie poprawiakomunikacg z konsumentem,

* intensyfikowa elastycznéc i umiejgtnos¢ rozwijania sity marki,

» zwigksz& aktualm, moc CMO podmiotu rynkowego w podeu do marketingu,

» wykorzystywa strateg i taktyke w oshganiu sukcesu rynkowego mierzone-
go przyrostem EVA.

Portal CustomerManagementlQ wskazuje,obecna ,Zenergetyzowana Wy-
roznialnaé¢” uczy, ze procedury marketingowe powinnycébgkceptowane i efek-
tywnie realizowane w calym podmiocie zorganizowanf@ustomerManage-
mentlQ.com). Nalgy wiec przyjaé, podobnie jak jest to yrealizowane w Sin-
gapurze w ramach programu IN20%8, najlepsi CEO i CMO oraz kreatywnie
zaradzane marki zatrudni@jludzi klasy thing-tank ktérzy myla jak brand
managerowiev trakcie realizacji wszystkich procesow biznesoly

Obserwuje s w dalszym cigu jednak liczne przypadki, w ktorych trady-
cyjne modele biznesu oraz strategie stosowane @X&€ i ich marketerowss
mato efektywne, co jestjiczsto nie do zaakceptowania przez akcjonariuszy. Wie-
le niepowodzé na digitalnym rynku powodowanych jest pojawienigmzupetnie
nowej generacji konsumentow, ktérych zachowaniaspipiz standardowe i kla-
sycznie typowe. Obecnie potrzebna jesicvaazwyczaj zupetnie nowa wizja zarz
dzania markami, szczeg6lnie w spotkach aktywnychynkach finansowych. Zda-
rza s¢ jednak, gtébwnie w kbnie ocenianej ewaluacjiz radom nadzorczym oraz
cztionkom zargdow wystarczy jedynie zapewnienie sktadane przeOCM poja-
wita sie nowa, znakomita strategia komunikagg, kedzie emitowana nowa kampa-
nia reklamowa, dzki ktérej powstanie ,wart& dodana” zdolna przygyna¢ no-
wych konsumentéw i wphat na wzrost EVA. Cgsto dag oni wiak generation
globali sa przekonanize okrglona marka jest lewarowa, pominionie zainwesto-
wano zbyt wiele w rozwdj finalnego wyrobu rynkowegmnowacje produktowe.
Rownoczénie mana zaobserwowa ze wybrani CEO kidnie twierda, podobnie
jak okreleni eksperci marketingowiz wystarczy ,wpompow& nieco wkcej pie-
niedzy w reklang, podnigc¢ brand awareness kilka punktow i wszyscy magpcze-
kiwa¢ realnie daej dywidendy, pomimo braku analizy kwalitologiczne;j

Sita marki (obok procedur i dobrych praktyk, licgnaméw, modeli opera-
cyjnych, praw i umow) zaliczana jest do niematesieh aktywéw przedst
biorstw i ma bezpwedni wptyw na wielké¢ ich EVA, mimoze wchz pojawia s
wiele watpliwosci jak ja we wspoétczesnych realiach globalizacji mi€ryroblem
staje s¢ szczegoOlnie wany w chwili gdy firma jest kupowana lub sprzedawa-
na i & kwantyfikacg naleey wykon& jednoznacznie. W realnysdwiecie bizne-
sowym zdarza sijednak,ze jeli porownamy wyliczona empirycznie sg marki
z opiniami klientéw, to awsto okazuje g ze wycena marki oparta na zdetermi-

7 Zob. [http://www.customermanagementiq.com/artaffa?external i D=887].
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nowanej procedurze mierzenia ,waxty dokonywanej przez inwestorow i insty-
tucje finansowe bardzomi si¢ od tego, coglza kupupcy i uzytkownicy. Obec-
nie obserwuje giczsto rownie, ze liczni inwestorzy przewarfoiowuja marki

i w konsekwencji stratyfikaj je wyzej niz konsumenci. Z tego powodu od wielu
lat utrwala st przekonanie,z rynkowa warté¢ licznych marek rénie niepropor-
cjonalnie do wzrostu ich wadoi postrzeganej przez aktualnych i potencjalnych
konsumentéw. Jest to bardzedna praktyka rowniez punktu widzenia popraw-
nosci liczenia EVA, szczegdlnie firm aktywnych w wigimymswiecie.

ZAKONCZENIE

W artykule dokonano periodyzacji probleméw EVA, ackteryzowano
cztery zasady poprawsd modelu wyceny warkzi podmiotow rynkowych,
omowiono gléwne strategie wyceny spoétek realizowaneez wiodace na
swiatowym rynkuPE oraz wptyw erozji marek firmowych na wyeetynkowg
podmiotow zorganizowanych. Wyniki badpotwierdzag, ze pomiar wartéci
podmiotoéw gospodarczych naledo zadé bardzo skomplikowanych [Kislin-
gerova, 2009]. Poprawié uzyskanych rezultatow uzal@ona jest od przyf
tej metody obliczé oraz uwzgtdnienia dostatecznej liczby zmiennych.iKo
cowe efekty kwantyfikacji oraz stratyfikacja powinby¢ oparte na realnych
danych uzyskanych w trybie rzeczywistym.
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Streszczenie

Potencjalne problemy pomiaru wynikéw dziatalcicfirmy z wykorzystaniem EVA §zazwy-
czaj zdeterminowane stosowametodologi i wynikaja z faktu, ze zarbwno Economic Value
Added (Ekonomiczna Warté6 Dodana), jak i zapisy rachunkowe iarami okresowymi i nie
zawieraj, informacji o przysztej dzialalnioi przedsgbiorstwa. JednocZeie, jeli w okresie bie-
zacym zostata podfa decyzja odnémie do generowania wagt dodanej, wart& zostanie pod-
wyzszona w wynikach EVA, a sytuacja ta zostanie zigfittwana w okresie wygenerowania
wartasci. Konsekwentnie, juw biezacym okresie, pozytywne efekty forsite'u zostaaobserwo-
wane w zmianie poziomu EVA. Ponadto, wedtug rezévabada T. Staiskiego, w przeciwig-
stwie do klasycznego wyniku ekonomicznego, vekaEVA nie wiaze kwoty zainwestowanego
kapitatu z przychodem z tego kapitatu.

Selects Aspects of EVA Quantification

Summary

Potential problems with measuring company’s resatisording to EVA are usually deter-
mined by accepted methodology and stem from thetfet both Economic Value Added and
accountancy records are periodical measures arsdthley do not contain information on a com-
pany future activity. At the same time, if in a @nt period a decision has been made to generate
added value, the value will be starget for the ltesfuEconomic Value Added and the issue will be
identified in the period the value was generategnsequently, already in a current period, the
positive effect of forsite will be seen in the cgarmf Economic Value Added’s level. Moreover,
as T. Staski acknowledges, unlike classical economic prdfie EVA quantificator does not
connect the amount of invested capital with thédyieom such capital.



