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1. Wstep

Ocena efektow dziatalnosci przedsigbiorstwa w przeszlosci za pomoca narze¢dzi
stosowanych w analizie finansowej ex post coraz czesciej nie wystarcza do zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, zwlaszcza w zakresie planowania jego dziatalnosci rozwojo-
wej. Rosnaca dynamika zmian w otoczeniu gospodarczym firmy powoduje silny
wzrost natgzenia réznych czynnikow ryzyka, determinujacych warto$¢ przedsigbior-
stwa oraz jego niewyplacalnosc.

Wycena firmy jest bardzo waznym zagadnieniem w procesie zarzadzania i kre-
owania wartosci. Koncepcja VBM (value based management — zarzadzanie przez
wartosc) stata si¢ od kilku lat w teorii i praktyce zarzadzania ,tematem numer je-
den” na swiecie 1 w Polsce. Przyczyna wielkiego zainteresowania takim podej-
sciem do zarzadzania przedsi¢biorstwem jest przede wszystkim potrzeba zapew-
nienia spdjnosci pomiedzy oczekiwanymi korzysciami wlascicieli, mierzonymi
ksztaltowaniem si¢ wartosci ich udzialdéw, a miernikami efektywnosci zarzadzania
i dzialania przedsigbiorstwa. Konsekwencja wynikajaca z przyjecia koncepcji
VBM jest potrzeba modelowania wartosci przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym w
niniejszej pracy zostanie rozwazona mozliwos¢ wykorzystania modelowania war-
tosci przedsigbiorstwa do analizy finansowej ex ante.

Celem prezentowanej pracy jest wykazanie, iz modelowanie wartosci firmy,
wykorzystujace analiz¢ symulacyjng Monte Carlo oraz metod¢ opcyjna, jest dobra
podstawa do wyznaczania kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Wychodzac z
zalozenia, ze celem analizy finansowej jest okreslenie kondycji finansowej firmy,
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zostanie przedstawione uzasadnienie, ze w tym zakresie prognozowanie kondycji
przedsigbiorstwa jest lepsze niz okreslanie takiej kondycji z perspektywy ex post.
Pokazane zostanie takze, iz proponowane narz¢dzia do analizy finansowej ex ante,
wykorzystujace modelowanie wartosci firmy, powinny uwzgledniaé jej niewypla-
calno$¢ jako istotne kryterium oceny kondycji. W prezentowanym referacie jako
wiodaca przyjeto nastgpujaca teze: Ocena kondycji firmy na podstawie ksztal-
towania si¢ jej niewyplacalnosci oraz rozkladu wartosci jest dobra podstawg
do oceny zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstwa oraz obiecujacym na-
rzedziem do analizy finansowej ex ante.

Odniesienie si¢ do niniejszej tezy bedzie oparte na przedstawieniu fragmentu
badan wlasnych autora. Analiz¢ w zakresie wykorzystania metody Monte Carlo do
oceny kondycji przedsigbiorstwa przeprowadzono w firmie Mostostal Zabrze.
Przedstawiono takze fragment rozleglych badan dotyczacych pomiaru kondycji
finansowej spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. W tym celu wykorzystano model opcyjny Mertona, z uwzglednieniem pew-
nych modyfikacji zaproponowanych przez autora. Model ten zostat oparty na in-
formacjach dotyczacych cen akcji, zmiennosci cen akcji oraz informacjach zawar-
tych w sprawozdaniach finansowych 176 spotek notowanych na giefdzie. Bada-
niem objeto okres od 1998 do 2002 roku.

2. Przeslanki nowoczesnego podejscia do analizy finansowej

Analiza finansowa jako kluczowe narz¢dzie wspomagajace zarzadzanie przedsie-
biorstwem powinna prowadzi¢ do wnioskowania na temat kondycji finansowej fir-
my'. Analiz¢ finansowa mozna wykonywa¢ z wykorzystaniem réznych informacji,
zestawien lub wskaznikow, ktore maja charakter normatywny i wystandaryzowany i
moga by¢é nazwane miarami pewnych wielkosci charakteryzujacych stan finansowy
przedsigbiorstwa. Wyznaczenie stanu finansowego przedsiebiorstwa, okreslanego
czgsto mianem kondycji finansowej, za pomoca wystandaryzowanych miar umozli-
wia porownywanie dwoch roznych firm. Wydaje si¢, ze istnieje szereg przestanek
determinujacych zmiang podejscia do analizy finansowe]j z perspektywy ex post na
koncepcj¢ ex ante. Do glownych przestanek mozna zaliczy¢ nastgpujace fakty:

o Wyczerpuja si¢ mozliwosci metod tradycyjnych opartych na wskaznikach.

e Duza dynamika otoczenia gospodarczego wskazuje na mata skutecznos¢ po-
dejscia ex post i wymusza koniecznos¢ stosowania metod z perspektywy ex ante.

' Kondycja finansowa firmy moze by¢ zdefiniowana jako zespd! cech finansowych, takich jak np.
poziom zadtuzenia w relacji do kapitalu, wskazniki plynnosci, EBITDA oraz inne wyrazajace zdol-
no$¢ do wykreowania okreslonej wartosci firmy. Kondycja finansowa firmy w takim wypadku jest
obrazem kondycji calej firmy z uwzgl¢dnieniem charakterystyki operacyjnej, konkurencyjnej i ma-
kroekonomicznej.
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e Istnieje potrzeba zapewniania spdjnosci pomig¢dzy oceng kondycji finansowej
przedsigbiorstwa dokonywana przez bank a ocena kondycji dokonywana przez
zarzad firmy.

» Roénie znaczenie oceny dzialania firmy z perspektywy VBM oraz zapewnie-
nia bezpiecznych warunkow dziatania, co wymaga poszukiwania parytetu pomig-
dzy wzrostem wartosci firmy a zachowaniem wyplacalnosci firmy.

¢ Mozliwosci technologiczne umozliwiaja powszechne stosowanie zaawanso-
wanych i zlozonych metod statystycznych i ekonometrycznych do modelowania
kondycji firmy opartych na modelowaniu wartosci przedsigbiorstwa.

Bardzo waznym celem analizy finansowej powinno by¢ okreslenie efektow
dziatania przedsigbiorstwa. Mozna uznac, ze dana kondycja finansowa firmy ozna-
cza zdolnos¢ do tworzenia odpowiednich rezultatow finansowych, ktdre moga by¢
wyrazone za pomocg miar §wiadczacych o efektach dziatania firmy, czyli jej efek-
tywnosci, a wigc umiejetnosci przetwarzania potencjalu przedsigbiorstwa na wy-
mierne wyniki finansowe.

Wyznaczanie kondycji finansowej firmy powinno by¢ zwiazane z przypisaniem
jej celéw finansowych®. Kondycja finansowa jest wigc zamierzonym stanem firmy,
okreslonym przez warunki otoczenia i konkurencji. Stabilne zarzadzanie przedsie-
biorstwem powinno polegac¢ na takim dostosowaniu celu do kondycji finansowej,
aby nie dochodzito do upadku lub utraty wyplacalnosci. Osiaganie celow przez
firm¢ przy danej kondycji wiaze si¢ z przyszloscia, w zwiazku z tym nalezy dyspo-
nowaé narzgdziami do analizy finansowej ex ante, co powinno prowadzi¢ do przy-
porzadkowania celu do wyznaczonej kondycji finansowej. Niedostosowanie kon-
dycji finansowej firmy do celu prowadzi¢ bedzie albo do niewykorzystania (degra-
dacji) zasobow firmy, jesli cel jest zbyt nisko postawiony, albo zagrozenia upadkiem
(zachwiania), jesli cel jest postawiony za wysoko.

Zespdt cech finansowych, w tym takze bilans, rachunek wynikoéw i rachunek
przeptywow gotdwkowych, odwzorowuje kondycj¢ oraz cechy operacyjne i kon-
kurencyjne firmy. Z takiej perspektywy zespot cech operacyjnych i konkurencyj-
nych stanowi o kondycji finansowej firmy. Do cech $wiadczacych o kondycji fi-
nansowej firmy naleza takze takie wielkosci, jak poziom zadfuzenia czy tez relacja
zadtuzenia do EBITDA.

Cel stawiany przed firma moze by¢ wyrazony poziomem uzyskiwanej wartosci.
Traktujac kondycjg¢ jako zespdt cech finansowych, mozna ja odnies¢ do profilu
docelowej wartosci’, aby stwierdzié, czy dostosowano ,.sily na zamiary” w celu
zdobycia odpowiednich zasobdéw lub ich zredukowania, gdy cel jest postawiony
nizej. W kazdym wypadku kryterium ustalajacym poziom zasobdéw i potencjatu

2 Stawianie celéw przedsigbiorstwu powinno zachowywa¢ zasade ,,mierz sily na zamiary”. Sko-
czek narciarski, ktéry nie zachowa tej zasady, moze zakoniczy¢ skok upadkiem, a wowczas jego
koncowy rezultat jest zerowy, niezaleznie od osiagnigtej odlegtosci.

? Profil wartosci jest tu rozumiany jako rozklad gestosci prawdopodobieristwa wartosci firmy.
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przedsigbiorstwa jest zachowanie odpowiedniego parytetu pomi¢dzy wielkoscia i
dynamika wzrostu wartosci firmy a poziomem prawdopodobienstwa jej niewypla-
calnosct.

Z perspektywy takiego podejscia do analizy finansowej wykorzystanie mode-
lowania wartosci firmy w pomiarze niewyptacalnosci moze by¢ narzedziem, ktére
przyporzadkowuje danej kondycjt finansowej profil wartosci firmy, zapewniajac
bezpieczne i stabilne warunki finansowego funkcjonowania przedsi¢biorstwa. W
takim wypadku prognozowanie niewyptacalnosci przedsigbiorstwa ex ante, wyko-
rzystujace metod¢ Monte Carlo, jak i metod¢ opcyjna, moze by¢ sposobem na po-
szukiwanie rownowagi pomiedzy kondycja finansowg a profilem wartosci firmy.

Istota i celem dziatania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja wartosci firmy w
warunkach bezpiecznych, tzn. takich, w ktorych nie dochodzi do jej upadku czy tez
niewyplacalnosci. Prognozowanie oraz monitorowanie wymienionej zaleznosci
pozwalaja na korygowanie cech i czynnikdw swiadczacych o kondycji finansowej
firmy w przypadku, gdy osiagnigcie planowanej (zalozonej jako cel) wartosci fir-
my grozitoby upadkiem. W takiej sytuacji profilaktyka moze polegac na obnizeniu
celu i dostosowaniu go do posiadanej kondycji. W kazdym wypadku zmiana wy-
mienionych agregatow, tzn. planowanej wartosci albo kondycji finansowej, prowa-
dzi do odpowiedzi na temat poziomu ryzyka niewyplacalnosci. Takie podejscie
praktycznie wiaze si¢ z potrzeba wyznaczenia przez zarzad firmy poziomu akcep-
towalnego ryzyka, ktdry jest uwazany za poziom bezpieczny.

3. Analiza finansowa z wykorzystaniem metody Monte Carlo

Podstawa stosowania metody Monte Carlo do wyznaczania rozkfadu wartosci
przedsigbiorstwa jest umiejetnos¢ wykorzystywania metody DCF. Z przeprowa-
dzonej przez autora ankiety wynika, ze niewielka grupa przedsigbiorstw, bo tylko
10% z grupy badanych, wycenia swoja firme metoda dochodowa, a tylko 2,5%
stosuje do szacowania wartosci firmy analiz¢ symulacyjna. Nalezy sadzi¢, ze ist-
nigje istotny ,,rozdzwigk” pomigdzy dos¢ powszechna deklaracja szefow spotek o
zarzadzaniu zgodnym z koncepcja VBM a metodami stosowanymi do pomiaru
efektow dziatalnosci firmy. Wydaje sie, ze nie sposob tworzy¢ wartosci oraz za-
rzadzac¢ spotka w koncepcji VBM bez posiadania wlasciwych narz¢dzi do pomiaru
wartosci firmy. We wzorze (1) przedstawiono definicj¢ wartosci firmy, ktdra zo-
stanie wykorzystana jako model do analizy symulacyjne;j.

", FCFF,
V= :
27 (1)
[10+wacc,)

J=1
gdzie: V — wartos¢ firmy,
n — kolejny okres, dazy do nieskonczonosci,
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WACC - sredni wazony koszt Zrédet finansowania,
FCFF - wolne przeplywy gotéwkowe do firmy.

Stopa dyskontowa Cena Koszty Amortyzacja
zmienne

v

N S

\

Model
—
Gestosé é
prawdopodobieristwa Symulacja
—

Wartos¢ firmy

Rys. 1. Schemat ideowy procesu symulacji Monte Carlo

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Przeplywy gotowkowe FCFF oraz koszt kapitatu WACC, wyznaczajace wartosé
firmy ¥V, moga by¢ roziozone na szereg bardziej szczegétowych sktadnikéw. W
efekcie takiej dekompozycji uzyskuje sig¢ np. takie zmienne, jak amortyzacja, kosz-
ty stale i koszty zmienne oraz przychody ze sprzedazy, ktére sa nazywane zmien-
nymi wejsciowymi do modelu.

W procesie symulacji wartosci firmy V, ktorej schemat ideowy przedstawiono
na rys. 1, okresla si¢ dla kazdej zmiennej wejsciowej odpowiednie rozktady praw-
dopodobienstwa. Zmienne wejsciowe musza by¢ niezalezne. W wyniku symulacji
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uzyskuje si¢ rozklad gestosci prawdopodobienstwa zmiennej losowej — wartosci
firmy. Rozktad zmiennej losowej bedzie opisany wartoscia oczekiwang 4 1 warian-
cja ¢ lub odchyleniem standardowym o. Gdyby rozktad odbiegat od rozktadu
normalnego, do jego opisu mozna zastosowa¢ dodatkowe parametry, takie jak mo-
da (wartos¢ najbardziej prawdopodobna), mediana (wartos¢ srodkowa), warto$é
maksymalna, wartos¢ minimalna, skosnos¢ i kurtoza.

Symulacja Monte Carlo jest narzedziem do analizy zdarzen zachodzacych z
pewnym prawdopodobienstwem®. Istota analizy symulacyjnej jest usrednianie zda-
rzen losowych, ktore reprezentuja pewne wielkosci ekonomiczne badz miary eko-
nomiczne obarczone ryzykiem. Usrednianie zdarzen losowych wielu zmiennych,
znane pod nazwa dywersyfikacji, jest konkluzja wynikajaca z centralnego twier-
dzenia granicznego.

Wycena wartosci firmy polega na okresleniu prawdopodobienistwa zdarzen,
ktore nie dotycza historii, lecz przyszlosci, wigc jako zdarzenia probabilistyczne
niosa ze soba ryzyko. W celu zaprezentowania szacowania rozkladu wartosci
firmy wykorzystano dane dotyczace spétki Mostostal Zabrze. W tabeli 1 przed-
stawiono obliczenia wartosci firmy przy zalozeniu, ze miara przeplywow pienigz-
nych jest zysk netto plus amortyzacja. Podana wartos¢ gieldowa, wynoszaca 129,3
min PLN, pochodzi z 9 listopada 1999 roku. Wskaznik ceny akcji do wartosci
ksiggowej wynosit wowczas P/BV = 1,18. Zalozono, Ze stopa inflacji wykorzystana
do obliczenia stopy nominalnej przy zastosowaniu wzoru Fishera wynosi w kolej-
nych latach jak podano w tab. 1. Rezultatem wynikowym w zalozonym modelu w
tab. 1 jest stopa realna. Model funkcjonuje w ten sposob, ze dokonuje si¢ zmiany
stopy realnej, aby w efekcie uzyskaé wartos¢ firmy roéwna wartosci gietdowej. Na
tej podstawie mozna stwierdzi¢, czy firma Mostostal Zabrze jest w stanie zapewnic
inwestorom stopg zwrotu w wysokosci wyznaczonej stopy nominalnej w kolejnych
latach przy zatozeniu, ze warto$¢ gietdowa jest rOwna wartosci szacowanej w mo-
delu DCF. Na przyktad w 2000 r. stopa ta powinna wynosi¢ 19,6%. Daje to pod-
stawe do ustalenia, czy firma jest przeszacowana, czy niedoszacowana.

W nastgpnej kolejnosci przedstawiony zostanie przykladowy rozklad war-
tosci firmy jako wynik symulacji dla zatozonych charakterystyk (rozktadow ge-
stosci prawdopodobienstwa) zmiennych wejsciowych. Dane wejsciowe w procesie
tworzenia rozktadu wartos$ci firmy zostaty zaprezentowane w tab. 1.

Ponadto do symulacji przyjgto nastgpujace zalozenia: zysk netto jest rozktadem
normalnym o wartosci $redniej rownej 14,1 min PLN i odchyleniu standardowym
o =1 mln PLN, co oznacza, ze w przedziale (14,1 + o) = (13,1 + 15,1) znajdzie si¢
68% wartosci, w przedziale (14,1 + 20) = (12,1 + 16,1) znajdzie si¢ 95% wartosci,
a w przedziale (14,1 + 30) = (11,1 + 17,1) wartosci zysku netto. Zalozone zmiany

4 Przyktady wykorzystania w bankowosci zaprezentowane sa w pracy [Chylinski 1999]; zob. tak-
ze praca [Wilimowska 1997].
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zysku netto sa dos¢ duze, lecz realne, jesli wzia¢ pod uwage wszystkie fundamen-
talne uwarunkowania firmy. Zalozono zmiennos¢ realnej stopy dyskontowej’ we-
dtug symetrycznego rozkladu tréjkatnego o wartosci minimalnej roéwnej 5% i war-
tosci maksymalnej 13,8% oraz wartosci najbardziej prawdopodobnej rownej 9,8%.
Stopa nominalna zmienia si¢ wigc na skutek zmian zaréwno stopy realnej, jak i
stopy inflacji.

Tabela 1. Analiza symulacyjna na podstawie firmy Mostostal Zabrze

Wskazniki 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006
PKB 30% | 40% |[4,7% | 4.8% | 5,0% | 5.0% | 5,0% 5,0%
Inflacja 8,6% | 5,1% | 4,5% | 4,0% | 3,0% | 2,0% | 2,0% 2,0%
Stopa realna 13,8% | 13,8% |13,8%13,8%13,8%| 13,8% | 13,8% | 13,8%
Stopa nominalna 23,6% | 19,6% |18,9%|18,4%|17,2%| 16,1% | 16,1% [ 16,1%
Dyskonto 1,22 1,46 1,72 | 2,03 | 237 | 2,74 3,18 3,68
Zysk netto 14,1 14,5 148 | 15,1 | 153 15,5 15,6 15,8
Amortyzacja 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7.8 7,8 7,8
Cash flow 21,9 223 1 22,6 | 22,9 | 23,1 23,3 23,4 23,6
Wartosé gieldowa | 129,3
Liczba akcji 13,3
(w min szt.)
Cena akcji PLN 9,7
BV min PLN 109,6
P/BV 1,18
DCF min PLN 89,6 17,9 15,3 130 | 11,3 ] 98 8,5 7,4 6,4
TV min PLN 39,9
Wartos¢ firmy 129,5

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki symulacji z liczba 5000 probkowan przedstawiono na rys. 2. Uzyskano
rozklad wartosci firmy o nastgpujacych parametrach: Vi, = 116,8, Vi = 309,8,
wartos¢ srednia 4= 181 i odchylenie standardowe ¢=30,9. Z rysunku 2 wynika, ze
warto$¢ srednia jest wyzsza od wartosci modalnej, gdyz rozkiad jest prawostronnie
skosny, a wartos¢ srodkowa (mediana) réwna jest 213,5 mln PLN, czyli o ok. 22
mln wyzsza od wartosci sredniej.

Na podstawie rozktadu wartosci firmy mozna oszacowaé prawdopodobieristwo
niewyplacalnosci, ktére na rys. 2 jest zaznaczone jako pole pod krzywa rozkladu
ponizej poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa. Mozna postawié ogdlny wniosek, ze
analiza symulacyjna jest zrodlem bardzo interesujacych wnioskéw dotyczacych
zmian profilu wartosci firmy. Zwykla analiza scenariuszy jest w stosunku do anali-
zy symulacyjnej znacznie mniej pojemna informacyjnie.

5 Zmiennosé realnych stop dyskontowych jest zalozeniem realistycznym.
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Celem zaprezentowanego przykladu bylo przedstawienie roli analizy symula-
cyjnej w tworzeniu rzeczywistego profilu wartosci firmy, a takze miato shuzy¢
zobrazowaniu bogactwa informacyjnego wynikajacego z uzyskiwanego profilu.
Odniesienie rozktadu wartosci firmy do poziomu zadtuzenia daje mozliwos$¢ wy-
znaczania parytetu pomigdzy niewyptacalnoscia a profilem wartosci firmy akcep-
towanym przez zarzad.

4. Ocena kondycji przedsigbiorstwa w modelu opcyjnym

Prezentowana praca odnosi sie takze do mozliwosci wykorzystania modelowa-
nia wartosci firmy do szacowania ryzyka niewyptacalnosci z zastosowaniem mode-
lu opcyjnego.

Szacowanie ryzyka niewyptacalnosci jest dokonywane z perspektywy banku w
odniesieniu do obiektu, jakim jest przedsigbiorstwo. Wazna w tej sytuacji staje si¢
kompleksowo$¢ pomiaru ryzyka. Powinien on by¢ oparty na mierze w petni od-
zwierciedlajacej efektywnos¢ dzialania przedsigbiorstwa®. Wobec tego modelowa-

® Jak wykazuja autorytety w dziedzinie zarzadzania wartoscia firmy, miary oparte na zysku lub
inne wskazniki nie odzwierciedlaja wartosci firmy ani nie w pelni charakteryzuja efektywnos¢ jej
dziafania.



377

nie wartosci firmy moze sta¢ si¢ nowym narzgdziem wysokiej jakosci, stuzacym do
oceny ryzyka niewyplacalnosci.

Obserwacje i dane dostepne na rynku kapitatowym i rynku papieréw dtuznych
odgrywaja coraz wigksza rol¢ w modelowaniu ryzyka niewyptacalnosci. Miary
ryzyka oparte na zachowaniu si¢ rynkowej wartosci kapitalu, wyznaczajace ryzyko
niewyplacalnosci EDF (expected default frequency — oczekiwane prawdopodobien-
stwo niewyptacalnosci)’, moga stanowi¢ miary ryzyka kredytowego poszerzajace
warsztat analitykow kredytowych, prowadzac do poprawy jakosci dokonywanych
analiz fundamentalnych [Bohn 2002, s. XV] firm w ramach procesu podejmowania
decyzji kredytowej. Parametrami zaznaczonymi na rys. 3, okreslajacymi ryzyko
niewyplacalnosci, sa: odleglos¢ do punktu niewyptacalnosci DD (distance to de-
fault) oraz EDF. Opisuja one ryzyko niewyptacalnosci danej firmy. Szacowanie
ryzyka niewyplacalnosci z wykorzystaniem modelu opcyjnego w podejsciu KMV
jest powszechnie wykorzystywane na rynkach rozwinigtych, w tym gtéwnie w USA.
Do chwili obecnej uwazano, ze agencje ratingowe, ktorych ratingi uwzgledniano
przy okreslaniu marzy za ryzyko, posiadaja ,,ztoty” standard [Moody’s KMV 2003].

Warto$é Rozklad wartosci
rynkowa ;'l"zy.kfadowa aktyw 6w w chwili H
aktywdw ciezka

zmiany
wartoScl

aktywéw

LA

Punkt
i facalnosci
- niewyp
’ EDF

0 H Czas

Rys. 3. Kalkulacja EDF
Zrédto: [Crosbie 2000].

7 Szerzej na temat EDF, jego znaczenia i pomiaru: [Krysiak 2003].
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Podejscie opcyjne do szacowania ryzyka niewyplacalnosci, wprowadzone przez
KMV w 1989 r., okazalo si¢ przebojem — metode¢ t¢ stosuje 70% najwiekszych
bankow na §wiecie (Moody’s KMV 2003).

Ponizej, na wykresach, zostana przedstawione zaleznosci pomigdzy warto-
Scig firmy a wybranymi miarami czynnikow ryzyka. Rysunek 4 ilustruje spadek
wartosci firmy Budimex wraz ze wzrostem ryzyka biznesowego, wyrazonego od-
chyleniem standardowym zmian wartosci firmy oy. Wzrost ryzyka, mierzonego
odchyleniem standardowym rozktadu gestosci prawdopodobienstwa, zmniejsza
wartos¢ firmy. Wzrost ryzyka np. w metodzie DCF wiaze si¢ ze wzrostem WACC,
a wigc przy niezmiennych przeplywach gotdwkowych rosnace ryzyko powinno
powodowa¢ spadek wartosci firmy, co wynika z obserwacji na rys. 4.

Va = Wartos¢ firmy (w tys. zl)
Linia regresji Va =f{Sigma_a) dla Budimex

1 200 000

1 y =-1E+06x + 1E+06 .
1 000 000 R 01546

800 000 | .
600 000 |
400 000 | .

200000 |

0% 5% 10% 15% 20%., 25% 30% 35% 40% 45%
Sigma_a

Rys. 4. Zaleznos$¢ wartosci firmy (w tys. PLN) od odchylenia standardowego dla firmy Budimex

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5 ilustruje spadek wartosci firmy wraz ze wzrostem prawdopodobien-
stwa niewyplacalnosci firmy mierzonej EDF. EDF jest miara agregujaca zmien-
nos¢ wartosci firmy oy i poziom dhugu (D). W zwiazku z tym spadek wartosci fir-
my moze by¢ przyczyna wzrostu ryzyka biznesowego oraz wzrostu zadtuzenia (D),
co jest bezposrednio odzwierciedlone we wzroscie EDF.

Rysunki 4 i 5 potwierdzaja intuicyjne oczekiwanie, ze wraz ze wzrostem ryzyka
powinno nastgpowaé zmniejszanie wartosci firmy. Jest to zaleznos¢ intuicyjnie
zrozumiata dla kazdego inwestora w procesie podejmowania decyzji — jesli takie
informacje posiada.
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Va [tys. zl
Lys. 21 Linia regresji ¥a = AEDF) dla firmy Budimex

1200000t |
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R=0,2632
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EDF

Rys. 5. Zalezno$¢ wartosci od prawdopodobienstwa niewypfacalnosci dla firmy Budimex

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednia z EDF
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Rys. 6. Srednia warto$é¢ EDF w czasie dla réznych branz — skala logarytmiczna

Zrodlo: opracowanie wlasne.
W nastepnej kolejnosci zostang zaprezentowane wyniki pomiaru EDF dla

réznych branz. Na rysunku 6 zestawione zostaly wyniki pomiaréw EDF dla po-
szczegblnych branz w Polsce w kolejnych latach okresu 1998-2002.
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Gdyby zatozy¢, ze przedstawione na rys. 6 EDF sa skalibrowane do poziomow
wedtug agencji ratingowej Moody’s, wowczas ratingi dla wymienionych ponizej
branz znajdowalyby si¢ w zakresie BB do CC. Poziom ryzyka niewyplacalnosci,
dla wszystkich prezentowanych branz, do 2000 r., utrzymywal si¢ na zblizonym
poziomie: okolo 3% do 10%. Od roku 2000 zauwaza si¢ znaczne zrdéZnicowanie
pomig¢dzy poszczegdlnymi branzami.

Od roku 2000 nastgpuje znaczny spadek ryzyka w branzy chemicznej, rosnie
zas silnie ryzyko w branzy elektromaszynowej oraz branzy budowlanej. Ogdlnie
jednak poziom ryzyka w branzy budowlane;j jest ,,porownywalny do ratingu CCC”.

Prezentowane wielkosci ryzyka niewyptacalnosci nie sa wielkosciami skalibro-
wanymi. Oznacza to, Ze bezwzgledny poziom niewyptacalnosci w praktyce nie jest
znany i dopiero w procesie kalibracji mozna by dokona¢ weryfikacji wyznaczo-
nych przez autora badan wartosci bezwzglednych EDF. Kalibracja taka nie jest
procesem latwym, gdyz wymaga baz danych zawierajacych szeregi czasowe doty-
czace niewyplacalnosci firm w réznych branzach na rynku polskim lub baz danych
na temat niewyptacalnosci przedsigbiorstw z innych rynkéw?®.

5. Podsumowanie i wnioski

e Analiza symulacyjna Monte Carlo wydaje si¢ niezwykle waznym narzedziem
do monitorowania efektow zarzadzania wartoscia.

e Modelowanie wartosci firmy w metodzie DCF wsparte analiza symulacyjna
staje si¢ komplementarnym podejsciem w pomiarze wartosci firmy.

e Brak wykorzystania analizy symulacyjnej staje si¢ niezwykle istotna prze-
szkoda w monitorowaniu efektow zarzadzania i kreowania wartosci firmy w kon-
cepcji VBM.

e Miara EDF uwzgledniajaca zachowanie si¢ profilu wartosci firmy oraz ryzyka
biznesowego jest potencjalnym predykatorem niewyplacalnosci i upadtosci firmy.

e Pomiar EDF umozliwia obserwowanie trendéw i relatywnych zmian ryzyka
niewyptacalnosci pomigdzy poszczegélnymi firmami i branzami, co pozwala na
dokonywanie analizy porownawczej.

» Istnieja dobre perspektywy wykorzystania modelu opcyjnego jako narzgdzia
do monitorowania ex ante zachowania sie wartosci firmy w zaleznosci od ryzyka
niewyplacalnosci.

8 Prawdopodobne jest tu zastosowanie kalibracji w podejsciu, jakie zrealizowat MKMV na rynkach
azjatyckich i europejskich, wykorzystujac do tego celu dane nt. rzeczywistych EDF, pochodzace z USA.
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APPLICATION OF COMPANY VALUE MODELING IN FINANCIAL
ANALYSIS EX ANTE

Summary

Dynamic changes in economic environment require today a modern approach in financial
analysis. Modeling of the company value based on Monte Carlo simulation and option model enables
to facilitate the tool which anticipates probability distribution together with probability of default.
Financial analysis should answer the questions about the highest speed a company could develop
without loosing liquidity. The approach presented in the above paper tries to answer the question
mentioned above. Different studies performed by the author indicate that the proposed approach
seems to be a promising tool for financial analysis ex ante.
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