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Wprowadzenie

etoda KCE™ (Knowledge Capital Earnings) na-
lezy do grupy metod opartych na zwrocie na ak-
tywach, ktoérych celem jest pieniezne oszacowa-
nie wartoSci skladnikéw kapitalu intelektualnego. Syste-
matyzacji metod pomiaru kapitalu intelektualnego doko-
nat K. E. Sveibyl), grupujac je w cztery kategorie, gdzie
glownymi kryteriami klasyfikacji tych metod jest ocena sza-
cunkowa badz finansowa kapitalu intelektualnego oraz po-
ziom przedsiebiorstwa lub poziom skladnikéw kapitatu in-
telektualnego. Istnieje wiele réznic miedzy metodamii do-
bor jednej z nich jest trudnym zadaniem. Niektore z nich
oparte sg na separacji skladnikéw kapitatu intelektual-
nego spoérdd innych aktywoéw przedsiebiorstwa, tracgce
efekt synergii miedzy kapitalem intelektualnym a mate-
rialnymi zasobami przedsiebiorstwa. Inne starajg sie
o zintegrowane spojrzenie na role i warto§é¢ kapitatu in-
telektualnego. Jeszeze innym rozrézniajgeym kryterium
jest rezultat ich zastosowania - sg metody dokonujace je-
dynie szacunkowej analizy ekonomicznej wartoéci kapi-
talu intelektualnego, i sq wreszcie i takie, ktére nadajg mu
konkretny, finansowy wyraz. Do nich m.in. zalicza sie me-
tode KCE™, Celem niniejszego artykulu jest préba oce-
ny prezentowanej metody oraz przedstawienie wnio-
skéw powstatych w wyniku empirycznej weryfikacji me-
tody KCE™ na grupie o$miu spélek notowanych na war-
szawskiej gieldzie. W artykule nawigzano do jednego przy-
kladu przedsiebiorstwa telekomunikacyjnego.

Drzewo warto$ci metody KCETM

rocedura wyceny kapltaiu mtelektualnego za po-
mocg metody KCE™ moze przyjaé postaé drze-
wa wartoéci przedstawionego na rysunku. Roz-
poczynamy ja od okreglenia przychodéw przedsiebiorstwa
z trzech poprzednich i przyszlych lat. To daje nam pod-
stawe do obliczenia znormalizowanego przychodu przed-
siebiorstwa (ZPP). Znormalizowany przychdéd oblicza sie
jako §rednig wazong, gdzie wspélezynnik dla lat przysztych
jest dwukrotnie wyzszy od wspdlczynnika lat przesztych.
Nastepnie od ZPP odejmujemy czesé ZPP wytworzo-
ng przez finansowy (ZPPy ) i fizyczny kapitat (ZPPg,)?.
B. Lev oblicza kapital fizyczny jako sume rzeczowych ak-
tywow trwaltych (RAT) i zapaséw (Z), od ktérych odejmu-
je zobowiazania dlugoterminowe (ZD). Aby obliczyé ka-
pital finansowy, nalezy od aktywéw biezacych (AB) od-
jac zapasy (Z), nastepnie doda¢ inwestycje dlugotermino-
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Rys. 1. Drzewo warto$ci metody KCETM

Legenda:

EW - ekonomiczny wynik przedsiebiorstw

a, b, ¢ — wspélczynniki okreslajace produktywnosé poszcze-
gblnych rodzajéow kapitatu

Ky, —kapital fizyczny
in — kapital finansowy
w — warto$é kapitatu intelektualnego
ZPP - znormalizowany przychéd przedsiebiorstwa

ZPPy, - czeéé ZPP wytworzona przez finansowy kapitat

ZPPy,, - czes¢ ZPP wytworzona przez fizyczny kapital

ZPPy; - czeét ZPP przedsigbiorstwa wytworzona przez kapi-
tal intelektualny

Skgr - stopa dyskontowa kapitatu intelektualnego
CV - wartoé¢ spdjna
BV - wartoé¢ ksiggowa aktywow netto

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie B. LEV, F. GU, In-
tangible Assets. Measurement, Drivers, Usefulness, Boston Uni-
versity, School of Management Accountmg, Working Pa-
per 2003-05 oraz The Valuation of Intangibles for Impairment
Tests, dostep z bazy tekstowej SSRN: http://ssrn.com/ /abs-
tract=>591656 (stan na grudziet 2005).
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we (ID) oraz odjaé zobowigzania krétkoterminowe (ZK).
Jesli od ZPP odejmiemy ZPPy i ZPPy,, to otrzymamy
czes¢ ZPP przedsiebiorstwa wytworzong przez kapitat in-
telektualny (ZPPy,). Aby dowiedzie¢ sie, ile wynosi war-
tos¢ kapitatu intelektualnego (Kly,), nalezy otrzymang
warto§¢ przychodu z kapitatu mtelektualnego (ZPPy) po-
dzieli¢ przez stope dyskontowa kapitalu intelektualnego.

W tabeli 1 przedstawiono wycene kapitatu intelek-
tualnego sp6lki X, przyjmujgce za podstawe obliczen réz-
ne wielko$ci, ktére w znaczny sposéb wplywaja na osta-
teczny wynik.

Jedli w wariancie II za kapital fizyczny przyjeto rzeczo-
we aktywa trwale, za kapital finansowy dtugoterminowe
aktywa finansowe, a za znormalizowany przychéd przed-
siebiorstwa (ZZP) przyjeto zysk brutto, to uzyskane wyni-
ki beda réznié sie diametralnie od wynikéw prezentowa-
nych w wariancie I. W wariancie I kapital fizyczny wyniost
w 2001 roku ponad 10,2 mld zl, a w roku 2004 jego war-
tos¢ wzrosta do ponad 11,2 mld zt. Wedtug obliczen warian-
tu I kapitat fizyczny w roku 2001 wyni6st ponad 23,4 mld
z1, a w roku 2004 jego warto$¢ obnizyla sie o okolo 3 mld
z, osiagajgc wysoko§é ponad 20,2 mld z1. W przypadku ka-
pitatu ﬁnansowego roznice nie sg juz tak znaczace.
W wariancie I kapital finansowy sp6tki X wynidst w ro-
ku 2001 ponad 3,7 mld zl, a w roku 2004 jego wartosé
wzrosta o ponad 2 mld z1, osiagajac poziom 5,7 mid z1. We-

diug II wariantu obliczen kapitat finansowy spotki X
w tym samym okresie analizy wyni6st odpowiednio: 4,5
i5,4 mld z1.

Zasadniczg réznice migdzy wariantem I 1 II stanowi
przyjecie za podstawe obliczen przychoddéw ze sprzeda-
zy 1ich normalizacje (urednienie) badz zysku (straty)
brutto. W przypadku zysku brutto koszty wytworzenia
sprzedanych produktéw oraz wartosé sprzedanych towa-
réw 1 materialéw nie sg uwzglednione w dalszych obli-
czeniach. Stad znormalizowane przychody spétki X
w roku 2001 wyniosty ponad 14 mld z1, a zysk brutto 1,6
mld zt. W roku 2004 spétki X w stosunku do roku 2004
odnotowata spadek ZPP do poziomu 13,7 mld i wzrost
zysku brutto do poziomu 2 mld zt w tym okresie.

W wariancie I obliczen, je§li w roku 2004 znorma-
lizowany przychdd przedsiebiorstwa (ZPP) sp6tki X wy-
nio6sl 13 764 827,00 tys. z1 1 jej kapital finansowy byl réw-
ny 5 795 862,00 tys. zl, to zgodnie z zalozong stopg zwro-
tu wynoszaca 4,5% nalezy oczekiwad, ze 260 813,79 tys.
z1 (5 795 862,00 tys. x 4,5%) bylo wytwarzane przy udzia-
le kapitalu finansowego. Z kolei udzial kapitatu fizycz-
nego w ZPP wynit6st 789 765,13 tys. zt (11 282 359,00 tys.
x %) przy stopie zwrotu na poziomie 7%. Sumujac cze$é
ZPP wytworzong przez finansowy 1 fizyczny kapital, otrzy-
mano wartosé wynoszaceg 1 050 578,92 tys. zt (260 813,79
tys. + 789 765,13 tys.), ktéra po odjeciu od ZPP okregla

Tab. 1. Wycena kapitalu intelektualnego spé6tki X w wariancie I i I3 (w tys. z1)

Kapitat fizyczny K, 2001| 10 242 766,00 |2001| 23 442 672,00
2002 9969 597,00 |2002| 22 791 210,00
2003| 11201 440,00 |2003| 22 018 113,00
2004| 11 282 359,00 |2004| 20 251 185,00
Kapitat finansowy K, - 2001} 3770 710,00|2001| 4 520 592,00
2002| 4758 207,00 (2002 5 854 513,00
2003| 4733 319,00|2003| 7046 010,00
2004| 5795 862,00 {2004 5412 513,00
Czes¢ ZPP wytworzona przez fizyczny kapital ZPP;, (ROAg, x K;,) {2001 716 993,62 |2001| 1640 987,04
2002 697 871,79 (2002 1595 384,70
2003 784 100,80 {2003| 1541 267,91
2004 789 765,13 12004 1417 582,95
Czgét ZPP wytworzona przez finansowy kapitat ZPP;;,  (ROA; x Kg,)12001 169 681,95 {2001 203 426,64
2002 214 119,32 |2002 263 453,09
2003 212 999,36 /12003 317 070,45
2004 260 813,79 |2004 243 563,09
Znormalizowany przychdd przedsiebiorstwa ZPP 2001| 14 077 724,00 2001 1653 322
2002| 14 027 594,11 |2002 1421 850
2003} 13 862 075,44 |2003 1368913
2004| 13 764 827,00 [2004 2 090 750
Przychéd wytworzony przez kapital intelektualny ZPPy; 2001| 13 191 048,43 2001 -191 091,68
2002| 13 115 603,01 {2002 -436 987,79
2003| 12 864 975,29 {2003 -489 425,36
2004| 12 714 248,08 [2004 429 603,97
Wartoé¢ kapitatu intelektualnego Kly 2001|125 629 032,67 |2001| -1 819 920,76
2002|124 910 504,82 (2002| -4 161 788,43
2003|122 523 574,19 [2003| -4 661 193,90
2004|121 088 076,95 |2004| 4 091 466,33

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych spétki X www.parkiet.com (stan na maj 2006).



warto§¢, ktora nie ma oparcia w mierzalnych zasobach
przedsiebiorstwa i ktéra jest wynikiem zastosowania
wiedzy w jego dzialaniu. Warto§é ta w wysoko-
§ci 12 714 248,08 tys. zt (13 764 827,00 tys. — 1 050 578,92
tys.) definiuje kapital intelektualny istniejgcy w spétki
Xijest okreslany mianem przychodéw opartych (wyni-
kajacych) z zastosowania wiedzy w dzialaniu przedsie-
biorstwa.

W wariancie II, w ktérym do obliczen przyjeto zysk
brutto, czesé ZPP wytworzona przy udziale kapitatu in-
telektualnego (przychdd z kapitalu intelektualnego) by-
ta w latach 2001-2003 ujemna dla sp6tki X. Oznacza to,
ze analizowana spétka nie wytworzyla przychodéw z ka-
pitatu intelektualnego, jego warto§é¢ podlegata niszcze-
niu. Aby warto§¢ ZPPy; mogta by¢ dodatnia, co oznacza-
toby wytworzenie czesci przychodéw przy udziale kapi-
talu intelektualnego, zaréwno udziat kapitatu fizyczne-
go, jak i finansowego nie powinny przekroczyé wartosci
przychodu znormalizowanego lub zysku brutto. W II wa-
riancie obliczen zalozenie to spétka spelnia tylko w ro-
ku 2004.

Znajac stope zwrotu kapitalu intelektualnego (KI),
przyjmujac wariant I, obliczono nastepnie ekonomicz-
na wartos¢ Kl spétki X, ktéra w roku 2001 wyniosta po-
nad 125 mld z1, a w 2004 roku ponad 121 mld z} (spa-
dek o okolo 4%). W wariancie II warto$é KI spotki X w la-
tach 2001-2008 byla ujemna. Poniewaz czeéé ZPP wy-
tworzona przez kapital intelektualny byla ujemna
w roku 2001, przyszta warto§é KI sprowadzona do war-
toSci biezacej za pomocy stopy dyskontowej wynosza-
cej 10,5% réwniez osiggneta warto$¢ ujemna w tym okre-
sie, tj. (-) 1,8 mld zt. W roku 2004 warto§é KI wyniosta
nieco ponad 4 mid zt.

Ocena metody KCE™

unktem wyjscia metody KCE™ jest zalozenie,
ze gléwnym zrédlem przychodéw, a szcezeg6l-
nie przyszlych przychoddéw, jest zaangazo-
wany w jego tworzenie kapital intelektualny. B. LeviF,
Gu skalkulowali rzeczywisty zwrot z wykorzystania ka-
pitatu fizycznego, finansowego i intelektualnego, co nie
Jjest tozsame z wkladem tych kapitaléw do przychodéw.
Rzeczywisty ich wktad moze by¢ nizszy lub wyzszy, po-
niewaz érednie miary (w tym przypadku §rednie stopy
zwrotu) mogg albo zawyzy¢, albo zanizy¢ obliczang war-
toéé. Mozna okreéli¢ jg rowniez jako subiektywng, ze
wzgledu na dominacje arbitralnie przyjetych czynnikéw
w caloSciowej kalkulacji, tj. wspomnianej oczekiwane;j
stopy zwrotu z kapitalu fizycznego i finansowego oraz
stopy dyskontowej dla kapitatu intelektualnego. Pewien
subiektywizm ma réwniez miejsce w przypadku okre-
§lenia znormalizowanego przychodu przedsighiorstwa
(ZPP), opartego na prognozowanych przychodach.
Ten subiektywizm powoduje z kolei trudnosci w audy-
towaniu i weryfikowaniu wartoéci kapitatu intelektu-
alnego. Jak juz wspomniano, metoda KCE™ mierzy
(wycenia) kapital intelektualny calosciowo, tym samym
nie dokonuje podzialu wartosci skalkulowanej wedtug
klasyfikacji skladnikéw kapitatu intelektualnego (np.
ludzki, strukturalny). Moze to stanowié¢ pewne utrud-
nienie w zarzadzaniu kapitalem intelektualnym, ponie-
waz nie pomaga zarzgdzajacym w podejmowaniu decy-
zji, jakie dzialania podjgé, aby maksymalizowaé wartosé

tych kapitaléw i w konsekwencji wartosé dla akcjona-
riuszy?.

Najwiekszg slaboscig tej metody jest pewna wielo-
znaczno$¢ interpretacji kluczowych dla metody terminéw,
tj. kapital fizyczny, kapitat finansowy, znormalizowany
przychdd, ktore w polskiej rachunkowosei nie wystepuja
(trudno jest jednoznacznie okreslié, ktére pozycje w bilan-
sie odpowiadajg tym kapitatom). Stad zapewne pojawia-
jaca sie w literaturze pewna dowolnoéé doboru elementéw
potrzebnych do obliczen. Nie jest do kofica zrozumiala za-
sadnoé¢ przyjetego przez B. Leva sposobu obliczania
znormalizowanego przychodu przedsiebiorstwa, szcze-
golnie, jesli chcemy obliczyd, ile wyniosta wartoéé kapi-
tatu intelektualnego w poprzednich latach. Ponadto mo-
ze sie zdarzy¢ sytuacja, w ktdorej przedsiebiorstwo nie
osiggnie zadnych przychodéw w ciggu roku. Mimo to
sposob obliczenia znormalizowanego przychodu przed-
siebiorstwa jako éredniej wazonej powodugje, ze taki przy-
chéd jest odnotowany.

Zasadnicza r6znica wynika z interpretacji tego, co
stanowi badZ moze stanowi¢ znormalizowany przychdd
przedsiebiorstwa (ZPP). Jesli za podstawe obliczen przy-
jeto przychody ze sprzedazy, wtedy zardéwno czeéé
ZPP wytworzona przez kapitat intelektualny, jak réw-
niez jego warto$¢ byly dodatnie. Je§li wysoko§é kapi-
talu fizycznego i finansowego wynikata z zastosowania
przedstawionego w drzewie wartosci algorytmu, to
zgodnie z nim udzial kapitalu fizycznego i finansowe-
go nie przekroczyt wartoci znormalizowanego przycho-
du przedsiebiorstwa (wedlug obliczeti wariantu I).

W przypadku IT wariantu obliczen, je§li za znorma-
lizowany przychéd przedsigbiorstwa (ZPP) przyjeto zysk
brutto w danym roku, za kapitat fizyczny rzeczowe ak-
tywa trwale, a kapitat finansowy ujeto jako dtugoter-
minowe aktywa finansowe — wtedy zaréwno kapitat fi-
zyczny, jak i finansowy nierzadko przewyzszyt warto§é
zysku brutto, stad zaréwno tak zwany przychéd z ka-
pitalu intelektualnego (intangible driven earnings),
a w konsekwencji wartos¢ jego samego byly ujemne. Jak
przedstawiono powyzej, prezentowane dwa warianty
wyceny kapitalu intelektualnego oraz uzyskane dzie-
ki nim - skrajnie rézne — wyniki poddaja w watpliwosé
wiarygodnos¢ otrzymanych obliczen. Stawia to pod zna-
kiem zapytania przydatno$é metody oraz jej uniwersal-
nogé.

Jeszcze inng, wazng kwestig pozostaje interpretacja
uzyskanego wyniku, ktéry szczegdlnie nas tu intere-
suje, a wiec wycena wartoéci kapitatu intelektualnego.
Aby wyceni¢ wartoéé kapitatu intelektualnego, nalezy
obliczony weczeéniej przychéd z kapitatu intelektual-
nego podzieli¢ przez stope dyskontowa. Abstrahujac nie-
co od same]j wysokoéci zalozonej stopy dyskontowej, kto-
ra wedlug autora metody wynosi 10,5%, dzielenie uzy-
skanego wyniku przez zatozong stope powodu;e ze war-
tos¢ kapitatu 1ntelektualnego osigga nierzadko ogrom-
ne wielkosci, co moze by¢ utozsamiane z rentg wieczy-
stg uzyskana przez przedsiebiorstwo. Tak uzyskany wy-
nik sugeruje, zgodnie z logikg dyskontowania, ze jest to
catkowita, biezgca wartosé kapitalu intelektualnego, ja-
ka przedsiebiorstwo mogtoby kiedykolwiek wytworzyé
w przyszlo§ci. Gdyby jednak podzieli¢ wartoéé przycho-
du z kapitatu intelektualnego zgodnie z ponizszym wzo-
rem, otrzymamy warto$¢ kapitatu intelektualnego wy-
tworzonego w danym roku (tabela 2):



Tab. 2. Przychéd z kapitatu intelektualnego
i wartoé¢ kapitalu intelektualnego spélki X
(obllczenla Wedlug warlantu I w tys zl)

13 191 048 '43
13 115 603,01

2001

2002
2003| 12 864 975,29
2004| 12 714 248,08
2001125 629 032,67
2002124 910 504,82
2003[122 523 574,19
2004[121 088 076,95
2001 11 937 600,39
2002] 11 869 323,99
2003| 11 642511,57
2004 11506 106,86

ZPPKI —7PP- (zPPﬁZ +‘ZPPﬁn)‘ ‘

a) Ky, = ZPP;/10,5%

b) Kl = ZPPy/(1+10,5%)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
ZPP/(1+10,5%)

W przypadku spétki X wartosé kapitatu intelektual-
nego (Kly), wynikajaca z podzielenia przychodu z kapi-
tatu intelektualnego (ZPPy,) przez stope dyskontowa w wy-
sokosci 10,5%, wyniosta ponad 120 mld zt w catym okre-
sie analizy. Wartos¢ biezaca kapitalu intelektualnego dla
spotki X wyniosta ponad 11 mid z1.

Whioski z przeprowadzonych badan

ak wynika z przedstawionej oceny metody
KCE™, aby w petni wykorzystaé to narzedme
. L wyceny kapltahl intelektualnego, nalezy zwro-
ci¢ szczegdlng uwage na nastepujace kwestie:

B Stosujac metode do obliczen, nalezy rozwazy¢, czy pod-
stawe obliczen stanowig przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardw i materiatéw, czy zysk brutto za-
mieszezonych w rachunku zyskéw i strat (czesé rapor-
tu rocznego przedsiehiorstwa). Przyjecie tak réznej pod-
stawy obliczen sprawia, ze uzyskane wyniki, w konse-
kwencji, warto$¢ wycenionego kapitatu intelektualne-
go, jest nieporéwnywalna, powodujac zupelnie sprzecz-
ne wyniki.

@ Jesli stosujemy w metodzie za podstawe obliczen znorma-
lizowany przychéd przedsiebiorstwa (ZPP), rozumiany ja-
ko §rednia wazona, to przedsiebiorstwa, ktore mimo ze nie
wytworzyly zadnych przychodéw — odnotowaty kapitat in-
telektualny, ktory da sie wycenié

B Nalezy rowniez rozwazy¢, co jest kapitalem fizycznym,
a co kapitatem finansowym, rozumianym jako cze§é pro-
dukeyjnej funkcji przedsiebiorstwa, ktére stanowia kal-
kulacyjnag czesé tej metody. Przyjecie za podstawe obli-
czen kapitalu fizycznego tylko rzeczowych aktywow trwa-
tych prezentowanych w bilansie, z pominieciem warto-
§ci zapaséw oraz diugoterminowych zobowigzan, réw-
niez znieksztalca otrzymane wyniki (réznica w wycenie
kapitatu fizycznego spdtki X miedzy I i II wariantem wy-
nosi okolo 10 mld z1). Nie znaczy to, ze przyjmujac za ka-
pital fizyczny rzeczowe aktywa trwale, zle interpreto-
wano te czesé metody. Tu wymagane jest konsekwent-
ne stosowanie albo jednej, albo drugiej interpretacji, by
uzyskane wyniki mogly by¢ poréwnywane. W przypad-
ku interpretacji kapitatu finansowego, jako dtugotermi-
nowych aktywoéw finansowych (z pominieciem zapaséw

i krétkoterminowych zobowigzan) mozna zauwazyé, ze
otrzymane wielkoéci sg poréwnywalne.

B Glebszej analizy wymaga wysoko$é przyjetych stép zwro-
tu kapitatu fizycznego i finansowego i ich dostosowanie
do przedsiebiorstw dzialajgcych w réznych branzach
ikrajach. Z kolei obliczenie, ile powinna wynieé¢ dyskon-
towa stopa dla kapitatu intelektualnego, rozumiana jako
jego koszt odzwierciedlajgcy wysokie ryzyko wartoéci nie-
materialnych, nadal pozostaje sprawg trudng do wyjasnie-
niaiwymagajacg szerszych badan, z wykorzystaniem licz-
nej grupy przedsiebiorstw z réznych branz czy sektoréw
gospodarki.

8 Stosowana stopa dyskontowa w wysokosci 10,5% i dzie-
lenie obliczonego przychodu z kapitalu intelektualnego
przez jej wysokoéé powoduje, ze otrzymujemy informacje
o catkowitej warto§ci wytworzonego kapitatu intelektual-
nego przez przedsiebiorstwo w catkowitym okresie jego
funkcjonowania. Uzasadnione jednak wydaje sie dyskon-
towanie wielkoéci obliczonego przychodu z kapitatu inte-
lektualnego w danym roku analizy. Otrzymamy wtedy bie-
zacg, wartosé kapitalu intelektualnego, ktéra moze staé sie
podstawa biezacych rozwazan i poréwnan, bardziej niz ana-
liza blizej nieokre§lonej i niepewnej przyszlosei.

dr Anna Ujwary-Gil
Katedra Zarzadzania Wyzszej Szkoly Biznesu
~ National-Louis University w Nowym Saczu
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8) Wyliczenia wariantu I powstaly n ﬂ)ﬂodstane prezento-
wanego drzewa warto$ci metody KCE™, natomiast wyniki
wariantu II sg pr ezentacm obliczen i lnterpretacm metody
KCE™  Xktéra pojawila sie w rodzimej literaturze przedmio-
tu: S. KASIEWICZ W. ROGOWSKI, M. KICINSKA, Kapital
intelektualny. Spojrzenie z perspektywy interesariuszy, OE,
Warszawa 2006, s. 209 i 269.

9 Szerzej na temat przeszacowania badz niedoszacowania war-
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WARY-GIL, Dylemat wartosci przedsiebiorstiwa — Metoda KCETM,
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Summary

The article presents the assessment of the KCE™ method ba-
sed on the results of empirical verification performed on the
sample of eight companies from the Warsaw Stock Exchan-
ge. The study uses the example of Telekomunikacja Polska SA
The assessment of the method is preceded by its algorithmic
procedure (KCETM Value Tree). The article ends with conc-
lusions drawn in collected empirical data.



