KRzYSZTOF JAGIEELO

Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA w systemie
miernikow finansowych wykorzystywanych
w zrownowazonej karcie wynikow

Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie merytorycznych podstaw koncepcji
ekonomicznej wartosci dodanej — EVA (Economic Value Added) — oraz wskazanie
praktycznych obszarow jej wykorzystania w narzedziu, jakim jest zrownowazona karta
wynikéw. Dodatkowo w opracowaniu podjeto prébe odpowiedzi na pytanie, w kto-
rych obszarach zrownowazonej karty wynikow oraz systemie controllingu strategicz-
nego moze by¢ wykorzystywana ekonomiczna warto$¢ dodana.

Opracowanie sktada si¢ z wprowadzenia, dwoch czeséci oraz podsumowania.

W pierwszej czgsci zostaly zaprezentowane zatozenia i zasady konstrukcji zrowno-
wazonej karty wynikow. Szczegdlny nacisk w tej czgsci opracowania zostat potozony na
omoéwienie ptaszczyzny finansowej zrownowazonej karty wynikow i mozliwosci w niej
wykorzystania miemikow kreacji wartosci dla akcjonariuszy (wlascicieli).

W drugiej czgs$ci opracowania zaprezentowane zostaly zatozenia oraz stabe i mocne
strony koncepcji EVA, ktore z jednej strony przesadzaja, a z drugiej — ograniczaja
mozliwosci jej wykorzystania w zrOwnowazonej karcie wynikow, a tym samym w con-
trollingu strategicznym.

Wprowadzenie

Controlling traktuje si¢ jako filozofie, metod¢ zarzadzania, system sterowania za
pomoca zysku, a takze jako podsystem zarzadzania przedsigbiorstwem. Dla jednych
jest to system wspomagania kadry kierowniczej w procesie zarzadzania. Inni sg skton-
ni za controlling uwaza¢ caly system zarzadzania przedsigbiorstwem'. Na gruncie

' S.Nowosielski, Controlling operatywny, ,,Przeglad Organizacji” 1998, nr 12, s. 33.
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praktycznym, np. w przedsigbiorstwach amerykanskich, funkcja controllingu spro-
wadza si¢ do opracowania koncepcji kompleksowych i strukturalnych przeksztatcen,
ktore doprowadzity do wzrostu efektywnosci 1 optymalizacji procesow produkeyj-
nych oraz umozliwily przedsigbiorstwu szybkie reagowanie na zmiany zachodzace
w otoczeniu®. Majac na uwadze aspekt zarzadzania, rozr6znia si¢ dwie kategorie con-
trollingu, a mianowicie®:

1) controlling strategiczny,

2) controlling operatywny (operacyjny).

Controlling strategiczny jest $cisle powigzany ze strategia zarzadzania i ma pomagac
kierownictwu w realizacji dlugofalowych zamierzen®*. Natomiast controlling operatywny
ukierunkowany jest na osiaganie biezacych celow wynikajacych z celéw strategicznych
(poprzez operatywne funkcje zarzadzania: planowania, organizowania, kontroli, za-
bezpieczenia kadr i motywowania majg urzeczywistni¢ cele strategiczne)’.

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych powszechnie uwaza sie, iz nadrzed-
nym celem dzialalnosci gospodarczej jest maksymalizacja warto$ci rynkowej przed-
sigbiorstwa. Wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstw przyczynia si¢ do maksy-
malizacji majatku wlascicieli. W literaturze przedmiotu wartos$¢ przedsie-
biorstwa definiowana jest jako wartos¢ przysztych operacyjnych przeptywow
pienig¢znych netto wytwarzanych przez aktywa operacyjne w toku dziatalnosci opera-
cyjnej przedsigbiorstwa®.

Mozna zatem zaryzykowacé stwierdzenie, ze controlling operacyjny bedzie zorien-
towany na zysk, a strategiczny na wartos¢ przedsigbiorstwa’.

Do oceny i kontroli postulatu o maksymalizacji rynkowej wartosci przedsigbior-
stwa, do ktorego realizacji zobowigzana jest kadra kierownicza, wlasciciele kapitatu
wykorzystywali przede wszystkim wskazniki liczone w oparciu o zysk ksiegowy oraz
wskazniki zwigzane z rynkiem kapitalowym.

Zysk ksiegowy ustalany jest w oparciu o szereg zasad okreslonych np. w ustawie
o rachunkowosci, ustawie o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych lub prawnych.
I tak np. zysk liczony jest w sposdb memoriatowy, co powoduje, iz nie odzwierciedla
on wielu realnych wpltywow i wydatkow dokonywanych w okresie sprawozdawczym
w danym przedsigbiorstwie.

Zasady te sprzyjaja temu, ze wielkosci zysku w zaleznosci od potrzeb kadry za-
rzadzajacej moga przyjmowac rozne wartosci. Powoduje to, ze zysku nie mozemy
traktowac¢ jako obiektywnego kryterium oceny dziatalnosci gospodarczej przedsig-
biorstw. Niedoskonatos¢ zysku ksiggowego ktadzie si¢ rowniez cieniem na mierniki

2 Podstawy controllingu, pod red E. N o w a k a, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 1996, s. 14—15.

3 Rachunkowos¢ w controllingu przedsiebiorstwa, pod red. E. N o w a k a, PWE, Warszawa 1996, s. 21.

4 Z.S ekuta, Controlling strategiczny, ,,Przeglad Organizacji” 1998, nr 7-8, s. 52-56.

5 Z.S ekuta, Controlling operatywny, ,,Przeglad Organizacji” 1998, nr 12, s. 32-36.

¢ A.Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 133.

7 M.Marcinkowsk a, Controlling w banku, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza w Firmie” 2000,
nr2,s. 29.
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konstruowane na jego podstawie. Mierniki, takie jak np. rentowno$¢ aktywow ROA,
rentownos$¢ kapitalow wlasnych ROE, rentownos¢ sprzedazy ROS, zysk na jedna akcje
EPS itd., nie pozwalaja na obiektywna i poprawna ocen¢ wartosci przedsigbiorstwa.

W ostatnich latach mozna byto zaobserwowa¢ wzrost znaczenia dzialan majacych na
celu manipulowanie wielkosciami wyniku finansowego. Rozwiazania te zaczeto okres-
la¢ mianem kreatywnej ksiegowosci. I tak np. w amerykanskich firmach stosowane byty
praktyki majace na celu taka prezentacj¢ wynikow finansowych, aby ukry¢ prawdziwa
sytuacje spotki przed jej akcjonariuszami. Czesto manipulacje ksiegowe byty dokonywa-
ne niezgodnie z przepisami albo na krawedzi prawa. Wazne jest, ze akcjonariusze dowia-
dywali si¢ o stosowaniu réznych sztuczek ksiggowych po pewnym czasie, gdyz w spra-
wozdaniach firmy 1 raportach audytora nie bylo na ten temat zadnych informacji®.

W literaturze przedmiotu problem obiektywizacji zysku ksiggowego jako kryte-
rium oceny rozwiazywany jest za pomoca koncepcji okreslanej mianem ,,jakosci zy-
sku”. W uproszczeniu sprowadza si¢ to do analizowania dwoch zjawisk:

— c¢zy i na ile wykazywanemu zyskowi ksiggowemu towarzysza realne wptywy
pienigzne,

— czy dana wielko$¢ zysku mozliwa jest do powtdrzenia w przysztych okresach
sprawozdawczych.

Takiemu ujeciu stawiane sg zarzuty subiektywnosci, gdyz shuzby finansowo-ksie-
gowe w praktyce klada rozny nacisk na stosowanie zasady ostroznej wyceny oraz
pozostatych zasad rachunkowosci, co znajduje odzwierciedlenie w bilansowej wyce-
nie majatku i zyskow przedsigbiorstwa’.

Stabos¢ wskaznikow opartych na ksiggowym zysku netto polega réwniez na tym, ze
W procesie jego ustalania uwzglednia si¢ wytacznie koszty kapitatu obcego zaangazowa-
nego w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, a zupetnie pomija si¢ koszty kapitatu wiasnego.

Mierniki — takie jak: ekonomiczna wartos¢ dodana— EVA — oraz rynkowa war-
tos¢ dodana — MVA stanowi¢ maja alternatywe dla klasycznych wskaznikéw opar-
tych na wielkosciach zysku netto w procesie pomiaru efektow prowadzonej dziatal-
nosci gospodarcze;.

1. Zréwnowazona karta dokonart — Balanced Scorecard —
jako nowe narzedzie zarzadzania strategicznego

Poczatkowo zrownowazona kartg wprowadzono jako system pomiaru doko-
nan, wychodzac z zalozenia, ze czego nie da si¢ zmierzy¢ — a tym samym skontrolo-
waé¢ — tym nie da si¢ zarzadza¢'®. Balanced Scorecard jest narzedziem zarzadzania

8 Kreatywna ksiggowosé nie zawsze oznacza oszustwo, ,,Rzeczpospolita” z 25 listopada 2002, nr 274 (6351), s. B4.
°A. Rutkows ki, Ekonomiczna wartos¢ dodana a ocena organizacji gospodarczej. ,,Przeglad
Organizacji”’1999, nr 1.
1 A.Jaruga, Zréownowazona karta dokonari w systemie zarzadzania strategicznego, ,,Controlling i Rachun-
kowos$¢ Zarzadcza w Firmie” 2000, nr 1, s. 2.
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strategicznego. Wskazuje sig, ze jest tez narzedziem controllingu strategicznego ze
wzgledu na to, iz jest zintegrowanym systemem planowania, kierowania, kontroli
1 informacji wspierajacym adaptacj¢ i koordynacje catego systemu zarzadzania, a za-
tem jest Scisle powiazany z funkcjami zarzadzania. Controlling m.in. wspomaga nad-
z6r nad wlasciwym wdrazaniem strategii, odzwierciedlajac zmieniajace si¢ warunki
wewnetrzne 1 zewnetrzne funkcjonowania przedsigbiorstw. Zréwnowazona karta do-
konan stata si¢ coraz chetniej wykorzystywanym sposobem prezentacji obrazu przy-
sztosci 1 drogi do urzeczywistnienia tego obrazu. Skupia w sobie zardéwno koncepcje
pomiaru dokonan dlugookresowych, jak i krétkookresowych. Punktem wyjscia po-
miaru dokonan dlugookresowych jest wyznaczenie wizji przysztego stanu organiza-
cji i misji organizacji, koncepcji zamierzonego sposobu zaspokojenia okreslonych
potrzeb odbiorcéw za pomoca produktéw organizacji''. Wizja i strategia dziatania
w systemie zréwnowazonej karty dokonan transformowana jest na warunki operacyj-
ne, tworzac ramy systemu strategicznego zarzadzania, co przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1
System strategiczny zarzqdzania
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Zrédto: A Jarugow a, Zrownowazona karta dokonari w systemie zarzadzania strategicznego, ,,Controlling
i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2000, nr 1, s. 3.

Zgodnie z przyjetymi strategiami dzialania, controlling strategiczny budowany jest na
podstawie czterech perspektyw (plaszczyzn), ktore wykazuja zwiazki przyczynowo-
skutkowe i na ktdre przenosi si¢ wizja i strategia dziatania, co ilustruje rysunek 2.

Perspektywa finansowa

— jak zaspokajamy oczekiwania udzialowcow (wlascicieli), aby osiagneli sukces
finansowy?

Perspektywa klientéw

— jak powinnismy by¢ postrzegani przez klientow, aby zrealizowaé wizjg?

Perspektywa proceséw wewnetrznych

— jakie procesy powinnismy udoskonali¢, aby usatysfakcjonowaé naszych
udziatowcow 1 klientow?

T'W. A. N o w ak, Rachunkowosé a sterowanie dokonaniami organizacji — poglad wspdlczesny,
,.Rachunkowo$¢” 1999, nr 10, s. 603-604.
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Rysunek 2
Przektadanie strategii na dziatanie — cztery perspektywy
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Zrodto:A.Jarugowa, Zrdwnowazona karta dokonari w systemie zarzadzania strategicznego, ,,Controlling
i Rachunkowo$¢ Zarzadcza™ 2000, nr 1, s. 3.

Tabela l

Przyktad zréwnowazonej karty dokonan — ptaszczyzna finansowa

Cele Mierniki Wartosé Dopuszczalna Dziatania stuzace
planowana graniczna osiagnigciu planowanej
warto$ci odchylen wartosci
1. Wzrost Stopa Wzrost np. +0,5% w ciagu | Intensyfikacja promocji,
wielkosci wzrostu 0 5% w ciagu | danego okresu | dziatania marketingowe.
sprzedazy sprzedazy danego okresu | do wielkosci Dostosowanie produktu
bazowej do potrzeb rynku.

. Obnizenie Jednostkowy | Spadek np. +0,5% w ciagu | Dokladna analiza procesow.
kosztow koszt 0 5% w ciagu | danego okresu | Efektywna gospodarka
wytwarzania wytworzenia | danego okresu | do wielkosci materialowa. Efektywna

bazowej gospodarka magazynowa.

. Utrzymanie Glowne grupy | Wzrost np. +0,5% w ciagu | Intensyfikacja sprzedazy.
okreslonych grup | wskaznikow | 0 5% w ciagu | danego okresu | Obnizanie kosztow
wskaznikéw na | finansowych | danego okresu | do wielkos$ci wytwarzania.
danym poziomie bazowej Zarzadzanie gotowka.

. Wzrost wartosci | EVA™, Utrzymywanie | +0,5% w ciagu | Wzrost zyskow
zainwestowa- MVA™, wartosci danego okresu | operacyjnych. Obnizenie
nych kapitatéw | CVA dodatnich, do wielkosci kosztu kapitatu (WACC).

wzrost np. bazowej Realizacja projektow
0 5% w ciagu inwestycyjnych tylko
danego okresu z dodatnim NPV.

Zr 6 dto: opracowano na podstawie S. Marciniak, M. Kurowicz, Zréwnowazona karta wynikow..., op. cit.,
s.16-17.Marciniak, M. Krwawic z, Zrownowazona karta wynikow jako narzedzie controllingu strategicznego,
,,Controlling i Rachunkowos$¢ Zarzadcza w Firmie” 2000, nr 7, s. 13.
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Perspektywa potencjatu wiedzy i wzrostu
— jak zapewni¢ sobie mozliwosci do dokonywania zmian i usprawnien?

Zréwnowazona karta dokonan skonstruowana jest w formie tabelarycznej, przy-
ktad takiej karty w wybranym obszarze zaprezentowano w tabeli 1.

Tak duze zainteresowanie pomiarem dokonan uzasadnia si¢ tym, ze jest on nie-
zbedny dla kadry zarzadzajacej w celach obiektywnych ocen jednostki i prawidlowe-
go wyznaczania przysztych zadan. Zréwnowazona karta dokonan moze by¢ nie tylko
narzg¢dziem wyznaczania zadan, ale moze réwniez spetniac role narzedzia kontroli.
Stosowanie zrownowazonej karty wynikéw bazujacej na analizie czterech obszarow
efektow osiaganych przez przedsigbiorstwo w controllingu strategicznym wynika
przede wszystkim z tego, ze dostarcza ona najbardziej potrzebnych informacji umoz-
liwiajacych kontrolg realizacji wezesniej przyjetej strategii'®.

Obszary dziatan odzwierciedlanych w zrownowazonej karcie wynikow sa wza-
jemnie powiazane. Relacje zachodzace pomiedzy dziataniami, stuzacymi do osiag-
nigcia celow strategicznych ujmowane sg w formie tancucha zaleznosci (rysunek 3).

Rysunek 3
Przyktadowe powiazania wskaznikéw w czterech perspektywach
zrownowazonej karty wynikow
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716 dto: opracowano na podstawie A. J aru g o w a, Zrownowazona karta... op. cit,s. 3;P. Kabalski,
Zrownowazona karta dokonari — jak moze wygladac¢ w praktyce, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2000,
nr4,s. 4.

2S. Marcinek, M.Kurowicz, Zréwnowazona karta wynikow..., op. cit., s. 12—14.
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2. Istota i sposoby liczenia ekonomicznej wartosci dodanej — EVA

Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA definiowana jest jako nadwyzka skorygowa-
nego zysku operacyjnego pomniejszonego o opodatkowanie nad kosztami kapitalow
zaangazowanych w jego osiagniecie. Tak zdefiniowany wskaznik mozemy wyrazi¢
za pomocg nastgpujacego rownania'*:

EVA = skorygowany zysk operacyjny netto — [(skorygowany zainwestowany
kapitat) - (koszt kapitatu%)]

Skorygowany zysk operacyjny netto jest rowny skorygowanemu
zyskowi operacyjnemu, pomniejszonemu o obcigzenia podatkowe, jakie przedsie-
biorstwo zaptacitoby, gdyby nie wykorzystywato do finansowania swojej dziatalno-
sci kapitatéw obcych.

W schematyczny sposob proces kalkulacji wskaznika EVA prezentuje rysunek 4.

Rysunek 4
Proces kalkulacji EVA
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- Zmiana wartosci

kwiwalento
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716 dto: opracowano na podstawie BTR — Business Value Added (BVA) — enhance our shareholder value, materiaty
wewnetrzne koncernu 1998 r., s. 12.

13 "W zachodnich opracowaniach poswigconych tematyce zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa ( Value based
managemant) mozna spotka¢ si¢ z definiowaniem EVA, jako przeptywdw pieni¢znych po opodatkowaniu
generowanych przez przedsigbiorstwo, a pomniejszonych o koszt kapitatu, ktéry zostat zaangazowany do ich
osiagniecia. Por http://www.snc.edu/socsci/cnan/333/eva_3html.

14 http://www.sternstewart.com. Pierwotnie w polskojezycznych opracowaniach wskaznik EVA liczono wedtug
nastgpujacej formuly: EVA = zysk operacyjny netto — (zainwestowany kapital - koszt kapitatu %). Liczenie
wskaznika wedtug niniejszej formuty prowadzi do tego, ze w gruncie rzeczy niczym nie rdzni si¢ od koncepcji
dochodu rezydualnego zaproponowanej przez A. Marshalla. Istot¢ koncepcji EVA stanowig korekty zysku
operacyjnego i zainwestowanego kapitatu.
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Ekonomiczna warto$¢ dodana jest miernikiem, ktory w sposob kompleksowy po-
zwala na oceng efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstwem. Uniwersalno$¢ tego
parametru wynika z tego, ze w procesie kalkulacji uwzglednia sig:

— caly majatek zaangazowany w wypracowanie zysku operacyjnego, w tym takze
majatek pozabilansowy (np. leasingowane sktadniki majatku),

— wszystkie zrodta finansowania dziatalnosci gospodarczej, rowniez pozabilansowe,

— korekty wielko$ci zaczerpnigtych wprost z ksiag rachunkowych?s.

Zaréwno zysk operacyjny, jak i kwoty zainwestowanego kapitatu powinny by¢
poddawane korektom. Obie te wielko$ci zaczerpnigte wprost ze sprawozdan finanso-
wych sa obarczone szeregiem znieksztalcen wynikajacych z przyjetych w ramach
roznych systemow rachunkowosci zasad ksiegowych (glownie zasady memoriato-
wej)'®. Korekty te majgq sprowadzi¢ wartosci ksiegowe (accounting book value)
do wartosci ekonomicznych (skorygowanych wartosci ksiegowych, economic (adju-
sted) book value). Zabieg ten polega na dodawaniu do ksiggowych wartosci kapi-
tatu wlasnego (equity) i dtugu (debi) tzw. ekwiwalentow kapitatu wlasnego (equity
equivalents) i ekwiwalentéw kapitatu obcego (debt equivalents)'. Do ekwiwalentow
kapitatu wlasnego autorzy koncepcji EVA zaliczajq przede wszystkim:

— rezerwy LIFO (LIFO reserve),

— rezerwy na odtozony podatek dochodowy,

— naklady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (R&D — Research & Development),

— inne sktadniki majatkowe o charakterze wartosci niematerialnych (in-tangibles),

— wartosci firmy (goodwill),

— rezerwy na zagrozone naleznosci i trudne do uptynnienia zapasy,

— inne rezerwy, tworzone na przyktad w zwiazku z udzielonymi gwarancjami,
skutkami toczacego si¢ postgpowania sadowego, ,,zlymi dlugami” efc.,

— inwestycje uznane za nieudane's.

Dodanie wyzej wymienionych rezerw do zainwestowanego przez wlasciciela ka-
pitatu prowadzi do urealnienia jego wielkosci, tzn. otrzymujemy wielkos¢ kapitatu,
od ktorej wlasciciel bedzie zadat okreslonej stopy zwrotu. Przeprowadzanie korekt
w obregbie zainwestowanych kapitatow oznacza koniecznos$¢ skorygowania odpo-
wiednich pozycji aktywow operacyjnych, gdyz w obrebie tych wielkosci musi zacho-
dzi¢ rownos¢ (aktywa = pasywa)®.

15 S. Potocka-Lewicka, Kryteria decyzyjne w zarzadzaniu finansowym grupa kapitalowa, materiaty z migdzy-
narodowej konferencji naukowej, Wyzwania rozwojowe a restrukturyzacja przedsi¢biorstw, Krakow 1999, s. 481.
1 M.Sierpinska, EVA — As a measure of enterprise restructuring effects, Restructuring of the national
economy, Zakamycze 1999, s. 252. Na uwagg zashuguje rowniez, ze autorzy koncepcji EVA zidentyfikowali az
164 korekty niezbedne do obliczenia wskaznika. W praktyce jednak przedsigbiorstwa ograniczaja liczbe
dokonywanych korekt do 5-10, co i tak nastrgcza wiele problemow.

17 Por. G. Stewart, Quest for Value. The EVA™ Management Guide, Harper Business New York 1991, s. 112-117.
8 G.B.Stewart, EVA™: Fact and Fastasy, ,,Journal of Applied Corporate Finance” Summer 1994.

" A.Dulini e c, Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 5.
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Ekonomiczna wartos¢ dodatkowa mozna ustali¢ réwniez jako roznicg pomig-
dzy stopa zwrotu zainwestowanego kapitatlu a kosztem kapitalu pomnozonego przez
warto$¢ zainwestowanego kapitatu.?

EVA= (ROIC — WACIC) - TIC

gdzie:

ROIC — rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu (refurn on invested capital),

WACIC lub WACC — $redni wazony koszt kapitatu zainwestowanego (weighted
average cost of invested capital),

TIC — taczny zainwestowany kapitat (fotal invested capital).

NOPAT

ROIC = —; .
zainwestowany kapitat

gdzie:

NOPAT — jest kategoria zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu liczong we-
dlug standardow amerykanskich (net operating profit afier taxes), a zatem

NOPAT =NOP (1-T)

NOP — zysk operacyjny (net operating profif)

T — stopa podatku dochodowego od 0séb prawnych.

Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej w polskojezycznej literaturze prezen-
towana jest w oparciu o rozwigzania instytucjonalnoprawne obowiazujace w Stanach
Zjednoczonych. Brak bezposrednich odpowiednikdw niektérych kategorii powoduje,
iz konieczne jest podejmowanie dzialan zmierzajacych do ich znalezienia.

Zysk operacyjny przed opodatkowaniem stanowi
odzwierciedlenie wyniku finansowego, jaki spotka moze osiggna¢ w sytuacji, gdy nie
korzysta z zadtuzenia. W sktad zysku operacyjnego nie wchodza®':

— przychody i koszty finansowe,

— zysk lub strata z zaniechanej dziatalnosci operacyjne;j,

— dochody z inwestycji pozaoperacyjnych (sprzedazy majatku, akcji, udziatéw),

— wynik zdarzen nadzwyczajnych.

Chcac otrzymaé zysk operacyjny netto musimy skorygowaé wczesniej
obliczony zysk operacyjny o podatek, jaki przedsigbiorstwo zaptacitoby, gdyby nie
wykorzystywato do finansowania swojej dziatalnosci kapitatéw obcych.

W obowiazujacym w Polsce wzorze sporzadzania rachunku zyskow i strat nie
wystepuje kategoria zysku operacyjnego, jest natomiast kategoria zysku (straty) na
dziatalnosci operacyjnej. Zatem aby otrzymac¢ odpowiednik zysku operacyjnego

20 http://www.sternstewart.com.

M. Sierpinska, Zysk ekonomiczny jako miernik stopnia realizacji celow spotki, Materialty
z mi¢dzynarodowej konferencji naukowej, Restrukturyzacja a poprawa efektywnosci gospodarowania
w przedsigbiorstwie, Zakopane 1998, s.364; M. Sierpinska, EVA — as a measure... op. cit., s. 253.
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(liczonego wedlug standardow zachodnich), nalezy skorygowac zysk na dziatalnos$ci
operacyjnej o pozycje zaewidencjonowane na kontach pozostatych przychodéw i kosz-
tow operacyjnych oraz niektore pozycje zwiazane z przychodami i kosztami finanso-
wymi. W szczegdlnosci powinny by¢ brane pod uwage nastepujace wyniki:

— ze sprzedazy zbednego majatku trwatego,

— ze sprzedazy inwestycji rozpoczgtych,

— ponadnormatywna amortyzacja srodkdéw trwatych i warto$ci niematerialnych
i prawnych,

— odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow, materiatow i towardw,

— dotacje i subwencje,

— roznice kursowe,

— odsetki od lokat srodkéw z biezacej dziatalnosci gospodarczej,

— dyskonto weksli dotyczacych biezacego obrotu.

Majac na uwadze powyzsze argumenty, wskaznik ROIC w polskich warunkach
powinien mie¢ nastgpujaca postac:

zysk na dziatalnosci operacyjnej” - (1-T
rolc =2 peracyjnej” - (1-T)

zainwestowany kapitat

. +/ — korekty wynikajace z réznic w sprawozdawczosci polskiej a amerykanskie;.

Kolejnym sktadnikiem formuty EVA jest sredni wazony koszt kapitatu zainwesto-
wanego w danej spotce. Jest to Srednia kosztow poszczegdlnych sktadnikow kapita-
16w przedsiebiorstwa wazona udziatem tych sktadnikéw w kapitale catkowitym.
W celu ustalenia sredniego wazonego kosztu kapitatu konieczne jest:

1) zbadanie struktury kapitatoéw przedsiebiorstwa i ustalenie wag dla kazdego zrodta,

2) obliczenie kosztu kapitatu poszczegdlnych zrodet.

Sredni wazony koszt kapitatu liczony jest wedtug nastepujacej formuty?:

K, (WACC)=K, - U +K, U, +K, U +K, - U,

gdzie:

Ks(WACC) — S$redni wazony koszt kapitatu.

Ku, Kz, Kk, Ko— koszty poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu.

Uu, Uz, Uk, Uo— udziat poszczegoélnych sktadnikow kapitatu w ogolnej
wartosci (wyrazony utamkiem).

Sredni wazony koszt kapitatu bazuje na aktualnych warunkach rynkowych i jest wy-
padkowa wymaganej w danym okresie przez wlascicieli i inwestorow zewngtrznych
stopy zwrotu kapitalu. Wyraza on obecny koszt, jaki przedsigbiorstwo musi ponosic,
aby dysponowac kapitatem o okreslonej wartosci i strukturze.

2 M.Sierpinska, Polityka..., op. cit, s. 44.
BM.Sierpinska, T Jachna, Ocena przedsigbiorstwa... op. cit., s. 249.
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O ile ustalenie kosztu kapitatu pochodzacego z dtugu nie sprawia wigkszych
trudnosci, o tyle sytuacja komplikuje si¢ w przypadku wyznaczania kosztu kapitatu
wlasnego®.

Z zaprezentowanych powyzej formut wynika, ze wskaznik EVA wyraza nadwyz-
ke zysku operacyjnego netto nad kosztami wszystkich kapitatow zaangazowanych
w jego osiagniecie. W sytuacji gdy wskaznik ten przyjmuje warto$¢ rowna zero, ozna-
cza to, ze warto$¢ wygenerowanego przez przedsigbiorstwo zysku operacyjnego po-
krywa wielkos$¢ kosztow wszystkich kapitatow wykorzystywanych do finansowania
dziatalnosci operacyjnej. Wowczas mowi sig, ze przedsigbiorstwo ani nie kreuje do-
danej wartosci dla wlascicieli, ani tez tej wartosci ,,nie niszczy”. EVA rowna zero jest
traktowana przez akcjonariuszy jako tzw. graniczny prog rentownosci zaangazowa-
nego w spotke kapitalu, poniewaz otrzymuja oni zwrot z zainwestowanego kapitalu
rowny ich oczekiwaniom. Jezeli wskaznik EVA przyjmuje wartosci wigksze od zera,
oznacza to, ze przedsigbiorstwo wygenerowalo pewna wielkos$¢ (rowna EVA) zysku
operacyjnego ponad to, czego wymagali inwestorzy na podstawie mozliwych stop
zwrotu z innych inwestycji (tabela 2)>.

Tabela 2
Ksztaltowanie si¢ wartosci dla wlascicieli w zalezno$ci od wielkosci EVA
NOPAT > optata za kapitat ROIC>WACC EVA>0 | Kreacja dodanej warto$¢ dla wiascicieli
NOPAT = optata za kapitat ROIC=WACC EVA =0 | Wartos¢ dla wlascicieli nie zmienia si¢
NOPAT < optata za kapitat ROIC <WACC EVA <0 | Destrukcja (ubytek) wartosci wlascicieli

Z 1 6 d1o: opracowanie wiasne.

Zatem EVA informuje nas o tym, czy przedsi¢biorstwo oprocz tego, co jest wyma-
gane przez wlascicieli kapitatlu, generuje dodatkowa wartos$c.

Przedsigbiorstwa, chcac kreowa¢ dodatkowa wartos¢ ekonomiczna, powinny kie-
rowac¢ si¢ nastepujacymi zasadami:

— powigkszanie zyskow operacyjnych bez angazowania dodatkowych kapitatow,

— inwestowanie nowych kapitalow w dziatalnos¢ (projekty inwestycyjne), ktore
przyniosa zyski wigksze niz koszt kapitatu,

24 Zagadnienie zwigzane z wyznaczaniem kosztu kapitatu jest do$¢ obszernie prezentowane w literaturze
przedmiotu, réwniez polskojezycznej. Na uwage zashuguja takie pozycje, jak: A. Dulinie c, Struktura. ..,
op.cit,J.Czekaj,Z. Dresler, Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 2002;
M.Jerzemow sk a, Ksztaltowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999;
E.F.Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, PWE, Warszawa 1997; SA.Ross,R.W. Westerfield,
B.D. J o r d a n, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 1999; R A.Brealey,
S.C. My ers, Podstawy finansow przedsi¢biorstw, PWN, Warszawa 1999. W wyzej wymienionych pozycjach
znajdziemy szczegdtowe informacje na temat sposobow obliczania kosztu kapitatu.

¥ K.Jagietto, Ekonomiczna wartos¢ dodatkowa EVA — finansowy miernik przyrostu (ubytku) wartosci
przedsigbiorstwa. Metody i procedury liczenia oraz praktyczne obszary jego wykorzystania, 1 Sympozjum
Mtodych Pracownikow Nauki, Instrumenty rynku finansowego w teorii I praktyce, materiaty konferencyjne,
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie, Rzeszow 1999.
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— zmiana przeznaczenia lub likwidacja kapitatlow z dziatalnosci, ktdra nie zapewnia
odpowiedniej stopy zwrotu?,

— redukcja kosztow operacyjnych, zwigkszanie zyskow operacyjnych przy
dotychczasowym poziomie zainwestowanego kapitatu,

— angazowanie mniejszej ilosci kapitatu przy rozpoczynaniu nowej dziatalnosci?’.

EVA jest miernikiem, ktory prezentuje wzrost (spadek) wartosci w wielkosciach
bezwzglgdnych. Powoduje to, ze nie uwzglednia ona wielkosci zaangazowanego ka-
pitatu w celu osiagnigcia okre$lonego przyrostu®. Problem ten mozna rozwiazaé, sto-
sujac nastgpujace rownanie:

Standaryzowana EVA = EVA / Kapitat zainwestowany

Tak skonstruowany wskaznik pozwala na dokonywanie ocen porownawczych
przedsiewzig¢ inwestycyjnych, przedsigbiorstw, w ktorych angazowane sa roznej wiel-
kosci kapitaty. W zaleznosci od potrzeb decyzyjnych do prezentowanej formuty
w pozycje¢ kapitat mozna podstawic¢ kapitat zaangazowany (w pewnym okresie) lub
kapitat (wniesiony w pewnym momencie)®.

3. Stabe i mocne strony EVA

Koncepcja EVA nie jest oczywiscie rozwiazaniem doskonalym i pomimo niekwe-
stionowanych zalet, ktore posiada, ma réwniez liczne stabe strony. Syntetyczne zesta-
wienia stabych i mocnych stron oraz ograniczen w stosowaniu koncepcji EVA prezen-
tuje tabela 3.

Tabela 3
Mocne i stabe strony koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej EVA
Mocne strony Stabe strony
— syntetyczny miernik — jeden wskaznik — trudnosci w jednoznacznym i obiektywnym
informuje nas o sytuacji przedsigbiorstwa, wyznaczeniu kosztu kapitatu; koncepcja
— latwy w interpretacji zar6wno przez WACC zaklada statos¢ struktury finansowania,
finansistow, jak i osoby nieposiadajace co w praktyce nie zawsze jest spetnione,
wiedzy finansowej, — prawidlowe wyliczenia wskaznika EVA
wymaga ,,wyciagnigcia” wielu elementoéw
z rachunku zyskow i strat oraz bilansu,

26 http://www.stan-creativo.com/pecora/eva.html.

27 http://www.canoe.ca./FPInvesting/mva_jun27 howthecrea.html, David Thomas How the creators of real
wealth are calculated. The Financial Post.

B A.Cwynar, W.Cwynar, Jak zmierzy¢ efekt kreacyji..., op. cit, A.Cwynar, W.Cwynar, Nowe
mierniki przyrostu (ubytku) wartosci firmy, ,,Ekonomista” 1999, nr 11, s. 266-269.

2 A.Rutk o wski, Ekonomiczna wartosc..., op. cit.
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cd. dalszy tabeli 3

Mocne strony Stabe strony
— uwzglednia w swej konstrukcji cata wielko$¢ | — w przypadku gdy elementy sktadowe
majatku, w tym takze majatku wskaznika, nie zostang poddane korektom,
pozabilansowego (majatek bedacy wystapi mozliwo$¢ manipulowania wielkoscia
w leasingu) wykorzystywanego do osiggania EVA (np. wielko$¢ zysku operacyjnego moze
zysku operacyjnego, by¢ kreowana przez kierownictwo, ktore do
— pozwala na adekwatne pordwnywanie wyceny zapasow i produkcji moze przyjaé
dziatalnosci przedsigbiorstw niezaleznie od metodg¢ LIFO lub FIFO; wycena zapaséw
struktury ich kapitatow, metoda LIFO prowadzi do wzrostu zysku
— w swej konstrukcji uwzglednia koszty operacyjnego, a co za tym idzie, do wzrostu
kapitatéw wiasnych wykorzystywanych do EVA; metoda FIFO prowadzi do zawyzania
finansowania dziatalnosci, kosztéw i zmniejszania zysku operacyjnego),
— sprawia, iz pracownicy przedsigbiorstwa — koncepcja EVA catkowicie pomija przychody
zachowuja si¢ jak wilasciciele, z dziatalnosci finansowej; nierzadko zdarza
— w gospodarkach rynkowych z dobrze sig, ze przedsigbiorstwa dzialalno$cia
rozwinigtym rynkiem kapitatowym finansowa rekompensuja straty poniesione na
obserwuje si¢ wysoki wskaznik korelacji dziatalnosci operacyjnej,
pomigdzy ceng akcji a wartoscig EVA3, — wysoka inflacja moze spowodowaé zafatszowa-
— w wielu krajach zachodnich ksztattowanie nie wynikow uzyskanych przy zastosowaniu
si¢ wielkosci tego wskaznika jest rowniez EVA,
mocno skorelowane ze stopa zwolnien — badania wykazaly, ze przedsigbiorstwa, ktore
naczelnych dyrektoréw ,,CEO turnover™', angazujg swoje srodki na krotki okres
— stosowanie wskaznika EVA zapewnia i szybko generuja zwrot, osiagaja wysokie
wlasciwa alokacje kapitalu na réznych wartos$ci EVA; co nie oznacza, ze w dlugim
poziomach agregacji i dezagregacji okresie beda one kreowaty wartos¢
dziatalnosci przedsigbiorstwa dodatkowa, EVA faworyzuje niektore branze,
np. informatyke, telekomunikacje, itp.,
— jest miernikiem historycznym,
stwierdzajacym juz zaistniale fakty,
— analiza okresowych wartosci wskaznika moze
by¢ mylaca w stosunku do przedsigbiorstw
dokonujacych proceséw restrukturyzacji’?.

Z 16 d1o: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze koncepcja EVA jest rozwigzaniem, ktore w ostat-
nich latach zaré6wno w srodowisku akademickim, jak i wsrod praktykow gospodar-
czych zyskalo bardzo na popularnosci. Miara EVA, jak wykazano w opracowaniu,
jest koncepcja, ktora w praktyce wykorzystywana jest do pomiaru przyrostu wartosci

3 Za klasyczny przyktad stuzy wypowiedz Jamesa Meena, dyrektora finansowego (CFO) spotki AT&T, ktory
powiedzial: ,,obliczylismy nasza EVA od 1984 roku i stwierdziliSmy prawie doskonata korelacj¢ z cena akcji”.
Por. http://www.canoe.ca/FPInwesting/eva/html. Réwniez w polskiej praktyce gospodarczej zostaly
przeprowadzone kalkulacje majace zbada¢ zwiazki zachodzace pomigdzy ksztattowaniem si¢ wielkosci EVA
1 MVA spolek a ceng ich akcji. Wyniki kalkulacji, méwiac najdelikatniej, byly dla parametrow EVA i MVA
niezadowalajace. Wykazano, ze cigzko jest si¢ doszuka¢ w warunkach polskiego rynku kapitalowego
jakiejkolwiek korelacji pomigdzy tymi parametrami a ceng notowanych akcji. Por. K. Z a t o r, O niektorych
aspektach wykorzystania wskaznikow EVA i MVA, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 1999, nr 4.
3'Por.E.Maczynska, M. Zawadzki, Wartos¢ przedsiebiorstwa. . .op. cit.

32 A.Rutkowski, Ekonomiczna wartosé.. .op. cit.
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dla akcjonariuszy (wtascicieli). W rozwinigtych gospodarkach rynkowych powszechnie
uwaza si¢, iz nadrzednym celem dziatalnosci gospodarczej jest maksymalizacja war-
tosci rynkowej przedsiebiorstwa. Wzrost wartosci rynkowej przedsiebiorstw przy-
czynia si¢ do maksymalizacji majatku wtascicieli. Poniewaz miara EVA uwazana jest
za miernik dokonan przedsiebiorstw w obszarze strategicznym, a finansowa perspek-
tywa zréwnowazonej karty wynikow powinna dawa¢ nam odpowiedz na pytanie,
jak zaspokajamy oczekiwania wiascicieli, aby osiagneli sukces finansowy, przeto
tez zasadne wydaje si¢ stosowanie koncepcji EVA zaréwno w zréwnowazonej karcie
wynikow, jak 1 w systemie controllingu strategicznego.
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