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CVA Cash Value Added — nowoczesny miernik
oceny efektywnosci gospodarowania
przedsiebiorstw

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwujemy zwrot w okresleniu celu (celow) dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Do niedawna panowatla powszechna opinia, ze nadrzednym celem dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zysku. Teoria i praktyka finanséw ostatnich lat
dostarcza coraz liczniejszych argumentéw wskazujacych, ze dzialalnosci przedsigbior-
stwa powinna by¢ nakierowana na zwiekszanie wartosci zainwestowanego kapitatu (kre-
owanie dodatkowej wartosci na rzecz witascicieli — akcjonariuszy).

W celu zbadania czy przedsi¢biorstwo realizuje tak okres$long strategi¢, opracowane
zostaty mierniki warto$ci dodanej (Value Based Measures). Praktycznie kazda liczaca sig¢
firma konsultingowa oferuje swoim klientom rozwigzania, ktére pozwolg na monitoro-
wanie wartosci przedsigbiorstwa. Mozemy nawet zaobserwowac, ze przedsigbiorstwa prze-
scigaja si¢ w adoptowaniu wspomnianych miernikéw do réznych obszardéw dziatalnosci.
Poczatkowo mierniki takie jak: EVA, MVA, CVA czy CFROI wykorzystywane byty do
pomiaru przyrostu lub ubytku bogactwa akcjonariuszy, ostatnio pojawiaja si¢ gtosy wska-
zujace, ze mierniki te moga by¢ wykorzystywane w motywowaniu, premiowaniu, ksztat-
towaniu polityki cenowej, badaniu efektownosci proceséw restrukturyzacji, badaniu eko-
nomicznej efektywnosci inwestycji itp..

W niniejszym artykule omdwione zostaty podstawy teoretyczne miernika CVA — cash
value added.

1. Gotoéwkowa warto$é¢ dodatkowa CVA Cash Value
Added — istota i sposoby liczenia.

Koncepcja CVA jest europejska odpowiedzia na liczne mierniki z zakresu VBM po-
wstale w ostatnim dziesigcioleciu w Stanach Zjednoczonych. Podstawy teoretyczne kon-
cepcji zostalty opracowane przez F. Weissenriedera ze szwedzkiej firmy consultingowej
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FWC AB z siedziba w Goteborgu oraz E. Ottossona, menedzera strategicznego przedsie-
biorstwa przemystowego SCA.! Firma ta nalezy do grupy szwedzkich przedsigbiorstw,
ktére wdrozyty system zarzadzania skierowany na wzrost wartosci (VBM). Przedsiebior-
stwa te, wszystkie podejmowane dziatania skierowaty na pomnazanie bogactwa wilasci-
cieli (shareholder wealth). Miara stuzaca ocenie stopnia realizacji tak zatozonego celu jest
gotowkowa warto$¢ dodatkowa — CVA .2
Istota koncepcji CVA jest zblizona do EVA — Economic Value Added, poniewaz za-
réwno przy obliczaniu jednego jak i drugiego wskaznika, porownywane sa wielkosci
faktycznie zrealizowane z wielko$ciami wymaganymi przez inwestoréw. W odrdznieniu
od EVA przy obliczeniach CVA nie bazujemy na zysku, ale na wielkosciach pieni¢znych
(cash flow). W koncepcji CVA istotne znaczenie odgrywa podziat realizowanych w przed-
sigbiorstwie inwestycji na:
® strategiczne — czyli takie, ktérych celem jest zapewnienie rozwoju przedsiebior-
stwa i umocnienie jego pozycji na rynku. Z tymi inwestycjami zwigzane sg okre-
$lone oczekiwania inwestorow,
® nie strategiczne (operacyjne) — czyli takie, ktore zwiazane sa z okre§lonymi cela-
mi operacyjnymi i sa niezbedne do ich utrzymania. Inwestycje te nie wiaza si¢
z oczekiwaniami inwestorow.>

Autorzy koncepcji podkreslaja, ze podzial inwestycji na strategiczne i nie strategiczne
konieczny jest co najmniej z dwoch powodow:

1. W przedsigbiorstwach wystepuja setki mniejszych lub wigkszych projektow inwe-
stycyjnych. Proba zbadania ekonomicznej efektywnosci wszystkich projektow mogtaby
w koncu doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej inwestycje nie sa badane wcale.

2. Akcjonariusze (wlasciciele) w zamian za dostarczony przedsigbiorstwu kapitat wy-
kazuja oczekiwania finansowe skierowane pod adresem przedsigbiorstwa. Tylko strate-
giczne decyzje tj. strategiczne inwestycje moga zapewnic ich realizacje.

Rozumowanie to mozna zilustrowac rysunkiem (rys. 1).

Poczatkowe strategiczne inwestycje beda generowaly przeplywy pienigzne przez caly okres
ekonomicznego zycia projektu, odpowiadad to bedzie terazniejszej wartosci w punkcie "A".

! Bostonska Grupa Konsultingowa opracowala wskaznik, ktéry nazwata CVA cash value added. W celu obli-

czenia tego wskaznika nalezy postuzy¢ si¢ nastgpujaca formula:
CVA =(CFROI— WACCY)* inwestycje brutto.

Koncepcja ta oparta jest na mierniku CFROI i nie nalezy jej myli¢ ze wskaznikiem CVA opracowanym
przez szwedzka firm¢ FWC AB. Modele te bazuja na innych zatozeniach, a jedyne podobienstwo ogranicza si¢
do nazwy.

2 Akronim CVA bywa réwniez thumaczony jako: warto$¢ dodana wyrazona w kategoriach pieni¢znych, zob.
Cwynar, W.Cwy n ar, Jak zmierzy¢ efekt kreacji wartosci dla wiasciciela przedsigbiorstwa — przekrdj
dostepnych mozliwosci, cz. 11 ,,Controlling 1 rachunkowos¢ zarzadcza”, 2000 nr 8, lub gotoéwkowa wartosé
dodana, zob. W. Skoczylas, Wartosé poznawcza Cash Value Added w zarzadzaniu wartoscia przedsigbiorstwa,
Zarzadzanie finansami. Wspodlczesne tendencje w teorii i w praktyce, Materialy konferencyjne, Kotobrzeg 2—4
marca 2000 (Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego)

3 A.Cwynar, W.Cwyn ar, Jak zmierzyc..., op. Cit
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PC (Cash Flow)

Ekonomiczna dlugos¢ zycia strategicznej inwestycji

Rys 1. Strategiczne i nie strategiczne inwestycje a poziom CVA.

Z16dlo:E.Ottosson, F..Weissenrieder, Cash Value Added — a framework for Value Based
Management, Ekonomi & Styrning 1996 nr 5, http://www.fwc.se/1/1_5 1.html.

Poziom strategicznych naktadow inwestycyjnych "I" bedzie kreowat wartos¢ zaktuali-
zowang netto (NPV) powyzej zera (A — 1 >0). Takie ksztaltowanie si¢ naktadow inwestycyj-
nych do uzyskiwanych efektow $wiadczy¢ bedzie o zyskownosci projektu. Linie "B1" do
"B5" reprezentuja nie strategiczne inwestycje, ktére zostaty zrealizowane w okresie ekono-
micznego zycia inwestycji strategicznej. Inwestycje te same nie kreujg nowej wartosci, ale
zamiast tego majg zabezpiecza¢ warto$¢ wypracowywana prze inwestycje strategiczne.*

Z rysunku 1 wynika, ze inwestycje nie strategiczne realizowane sa w celu zapobie-
gniecia spadkowi spodziewanych przeplywdow pieni¢znych do poziomu C1 lub C2. Nale-
zy zwroci¢ uwage na fakt, ze inwestycje nie strategiczne, ktérych ekonomiczny okres
zycia bytby dtuzszy niz jeden rok wedhug ujecia rachunkowego, powinny by¢ kapitalizo-
wane. W modelu CVA wszystkie inwestycje, ktorych celem jest podtrzymanie wartosci
inwestycji strategicznej traktowane sa jak koszty.?

Linia przerywana na rysunku "D" reprezentuje krancowg strategiczng inwestycje¢. In-
westycja "D" poprzez wydtuzenie ekonomicznego cyklu zycia, w potaczeniu z wzrostem
wydajnosci przyczynia si¢ do zasadniczych zmian warto$ci inwestycji poczatkowej. Au-
torzy koncepcji podkreslaja, ze jesli wszystkie projekty inwestycyjne beda traktowane
W ten sam sposob, to przedsiebiorstwu bedzie trudno zrozumie¢ finansowe konsekwencje
strategicznych inwestycji. Wskazuja oni rownoczesnie, ze tylko CVA bedzie w stanie sku-
pi¢ ich uwage na kilku istotnych strategicznych decyzjach.®

‘E.Ottosson,F.Weissenrieder, Cash Value Added — a framework for Value Based Management,
Ekonomi & Styrning 1996 nr 5, http://www.fwc.se/1/1_5 1.html.

SE.Ottosson, F.Weissenrieder, Cash Value Added — a new method for measuring financial
performance, Gothenburg Studies in Financial Economics, Study 1996: Nr 1, http://www.fwc.se/1/1_2.html.

*E.Ottosson, F.Weissenrieder, Cash Value Added — a framework..., op. cit.



36 Kirzysztof Jagieto

Model CVA koncentruje si¢ na czterech sktadnikach, do ktorych zaliczane sig:
1. wielkosci inwestycji wstepnej,

2. operacyjne przepltywy pieni¢zne,

3. koszt kapitatu,

4. dlugos¢ ekonomicznego cyklu zycia inwestycji.

Jak juz wczesniej zostato zasygnalizowane, z kazda inwestycja strategiczng zwiaza-
ne sg oczekiwania inwestorow co do przysztych przeplywdw pienig¢znych. Stawiaja oni
skonkretyzowane wymagania odnosnie przeptywow gotowki, jakie zamierzaja osiagnac
na okreslonej inwestycji. Dana inwestycja sprosta wowczas wymaganiom inwesto-
row, gdy jej NPV=0. Koszt kapitalu dostarczonego przez inwestorow wykorzystywany
jest jako stopa dyskontowa (zamiast IRR) przy obliczaniu NPV badanej inwestycji stra-
tegiczne;j.’

Idea modelu CVA jest bardzo prosta poniewaz zawiera on w swojej konstrukcji wy-
tacznie gotowkowe elementy tj. zysk przez amortyzacje, sptate odsetek i opodatkowa-
niem (EBDIT — Earning Before Depreciation, Interest and Taxes) skorygowany o niego-
towkowe oplaty, zmiany w kapitale obrotowym oraz nie strategiczne inwestycje. Te trzy
elementy sktadaja si¢ na przeplywy operacyjne. Ustalanie przeplywow operacyjnych dla
kalkulacji CVA prezentuje tabela 1.

Tabela l
Ustalanie przeptywdow operacyjnych dla celow kalkulacji CVA.

Pozycja

Sprzedaz

- Koszty

= Zysk operacyjny (operating surplus)*

+/— | Zmiana w kapitale obrotowym™**

— | Wartos¢ inwestycji nie strategicznych***
- Podatek
= Operacyjny przeplyw pieni¢gzny — OCF

- Wymagany operacyjny przeptyw pieni¢gzny — OCFD
= Gotowkowa warto$¢ dodatkowa — CVA

* — dla celéw kalkulacji CVA przyjmuje sig, ze zysk operacyjny rowny jest zyskowi EBIDT,
** — inwestycja wstepna w kapital obrotowy traktowana jest jako czg$¢ inwestycji strategicznej,
*** _ wartosci inwestycji nie strategicznych traktowane sg jak koszty operacyjne.

Z 16 d1o: opracowano na podstawie http://www.anelda.com CVA versus EVA by F. Weissenrieder;
E.Ottosson,F. Weissenrieder, Cash Value Added — a new method for..., op. cit.

7 A.Cwynar, W.Cwynar, Jak zmierzy¢ efekt kreacji...cz.11, op. cit.
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Wielkos¢ CVA ustalamy odejmujac od faktycznie osiagnigtych na inwestycji ope-
racyjnych przeptywdéw pieni¢znych (OCF — operating cash flow) wielko$¢ przeptywow
pieni¢znych reprezentujacych wymagania inwestoréw (OCFD — operating cash flow
demand).

Wymagane prze inwestoréw przepltywy pienigzne — OCFD odzwierciedlaja koszt ka-
pitatu. Proces kalkulacji OCFD przebiega w trzech nastepujacych po sobie krokach:

1. identyfikacja naktadéw inicjujacych dla kazdej inwestycji strategiczne;j,

2. szacowanie dtugosci ekonomicznego cyklu zycia inwestycji strategicznej,

3. znalezienie takiej nominalnej wartosci przeptywow pieni¢znych, jaka w danym

okresie (roku, kwartale, miesigcu) musi wygenerowac kazda realizowana inwesty-
cja strategiczna, aby zapewni¢ NPV = O w nominalnej kalkulacji.?

Wielkos¢ OCFD jest pochodna trzech sktadnikow tj. wielkosci srodkow pienigznych
zainwestowanych w projekt inwestycji strategicznej, kosztu kapitatu oraz szacowanej dtu-
gosci ekonomicznego cyklu zycia inwestycji. Koszt kapitatu przyjmowany do obliczen,
jest rowny sredniemu wazonemu kosztowi kapitatu zrodet finansowania inwestycji.’

Analiza CVA bazuje na wartosciach nominalnych dlatego tez przy kalkulacji OCFD
konieczne jest uwzglednianie zaktadanej stopy inflacji. W sytuacji, gdy obliczamy war-
tos¢ CVA dla danych historycznych, wykorzystujemy informacje na temat ksztaltowania
si¢ inflacji w przesztosci. Jesli za$ zachodzi koniecznos¢ ustalenia wielkosci CVA dla
przysztych okreséw, to niezbedne jest oszacowanie przysztych wielkosci inflacji. Dla uta-
twienia kalkulacji CVA zaktada sig, ze wielko$¢ inflacji w okresie, dla ktdrego prowadzo-
ne sg obliczenia, bedzie stala. Nominalny OCFD obliczany jest przy zalozeniu, ze war-
to$¢ zaktualizowana netto inwestycji poczatkowej jest rdwna zero w danym okresie eko-
nomicznego zycia projektu, przy stopie dyskontowej rownej WACC. Realna warto$¢ OCFD
przez caty okres funkcjonowania inwestycji jest stata.! Nominalne wymagane operacyj-
ne przeptywy pieni¢zne OCFD przy przewidywanym ekonomicznym okresie zycia pro-
jektu "n" mozna wyliczy¢ z nastepujacych formut:!!

OCFD,,, * (L+ stopainflacj)”
OCFDgq r - stopainflacji
r — stopainflacii (L+r) (1

sumanwestycji** =

** — w oryginale wystepuje okreslenia Investment amount co rowniez bywa ttumaczo-
ne jako wydatek inwestycyjny.

$E.Ottosson, F.Weissenrieder, Cash Value Added — a new method for..., op. cit.
 Tamze.

W A.Cwynar, W. Cwy nar, Jak zmierzy¢ efekt kreacji.. .cz.11, op. cit.

TE Ottosson, F. Weissenrieder, Cash Value Added — a new method for..., op. cit.
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Jesli rozwiazemy to réwnanie ze wzgledu na OCFD rok1 to otrzymamy:

OCFD,, = wydatekinwestycyny
° (1+ stopainflacji)" @)
1 _r-stopainflacji
r - stopainflacji @+r)

gdzie: OCFD— wymagana przez inwestorow wielko$¢ przeptywow pieni¢znych,
r — koszt kapitatu, reprezentowany przez WACC.

Laczne OCFD dla przedsigbiorstwa jako catosci beda rowne sumie OCFD dla kazdej
inwestycji strategicznej, dla kazdego okresu z przesztosci, terazniejszosci i przysztoscei.
Jesli przedsiebiorstwo tworzy dodatkowa wartos¢ na rzecz akcjonariuszy(stockholder), to
warto$¢ zaktualizowana netto CVA musi by¢ pozytywna tzn. wigksza od zera.'?

Zatem wielko$¢ CVA mozna obliczy¢ jako réznice:

CVA = OCF — OCFD, 3)
Wedhug autorow koncepcja CVA moze by¢ wykorzystywana rowniez do okreslania

ekonomicznej efektywnosci inwestycji. W matematycznym zapisie mozliwos¢ ta bedzie
przedstawiata si¢ nastgpujaco:'®

NPV (inwestycji) = PV(OCRy ,,) -~ PV(OCFDy ) =

- OCR ¢, OCF, Er— ébCFDl 4k + 250 E=
alﬂ) @+r)"g Ba+r) @+r) g @)
- OCFZL_OCFDl +K + OCF“ _OCFDn = CVAi +K +% =PV(CV
(1_”) (1+r)n (1_”) (1+r)n (CVAK )

2. Indeks gotéwkowej wartosci dodatkowej — CVA Index

CVA — jest miernikiem, ktory prezentuje wzrost (spadek) wartosci w wielko$ciach
bezwzglednych. W praktyce powoduje to problemy z wykorzystaniem tego miernika do
dokonywania poréwnan (ocen) efektywnosci prowadzonych dziatan przez rézne przed-
sigbiorstwa, czy tez porownywania efektywnosci alternatywnych inwestycji, do realizacji
ktorych konieczne jest poniesienie roznych wielkosci naktadow. Zapisanie CVA w posta-
ci indeksu stanowi rozwiazanie tego problemu. Indeks CVA jest definiowany jako sto-
sunek przeptywow operacyjnych OCF do wymaganych przez inwestordw przeptywow

12 Tamze.
13 Tamze.
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operacyjnych. Rezultaty uzyskiwane przy wykorzystaniu indeksu CVA sg w peini zgodne
z rezultatami uzyskiwanymi dzigki indeksowi zyskownos$ci PL.'

PV(OCFRyx) _ PV(OCK,)

Pl = =
—sumainwestycji PV(OCFDy ,,)

= CVAindeks 5)

Indeks CVA moze by¢ takze podzielony na cztery nosniki wartosci (Value Drivers)
w stosunku do sprzedazy:

® roznica zysku operacyjnego — OS, (the Operating Surplus margin),

® roznica zmian w kapitale obrotowym — WCM, (the Working Capital Movement
margin),

® roznica w wielkos$ci nie strategicznych inwestycji — NSI (the Non — strategic
Investment margin),

® roznica w wielkosci wymaganych przeptywow pienigznych ( the OCFD margin)

Suma pierwszych trzech no$nikow wartosci podzielona przez czwarty bedzie rowna
indeksowi CVA."

OS+WCM + NSI (6)
OCFD

CVlindeks=

Z punktu widzenia akcjonariuszy oraz optacalnosci projektowanej inwestycji miernik
CVA powinien by¢ interpretowany w nastgpujacy sposob (tabela 2).

Tabela 2
Sposéb interpretacji wskaznikow CVA i CVA indeks.

CVA CVA Index Interpretacja

® wzrost bogactwa akcjonariuszy wyra-
zony w kategoriach gotowkowych,
OCF > OCFD | dodatnia, >0 OCF/OCED | >1 ° inwestycja po.winna zosta}é zre'alizgwe'l-
na, poniewaz gwarantuje osiagnigcie
wyzszych przeptywow OCF nie wyma-
gane OCFD przez inwestorow

OCF <OCFD | ujemna, <0 OCF/OCFD <1 | ® interpretacja odwrotna jak powyzej

Z 16 dto: opracowano na podstawie A. C wynar, W. C wynar, Jak zmierzy¢ efekt kreacii..., cz.I1, op.
cit, E.Ottosson,F. Weissenrieder, Cash Value Added — a new method for..., op. cit.

!4 Tamze.
15 http://www.anelda.com CVA versus EVA by F. Weissenrieder
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Zakonczenie

Reasumujac nalezy podkresli¢, ze koncepcja CVA jest rozwiazaniem bardzo cieka-
wym i zashuguje na dziatania zmierzajace do jej popularyzacji w Polsce, zaréwno na gruncie
teorii jak 1 praktyki. Koncepcja CVA jest zblizona do EVA, poniewaz zaréwno przy obli-
czaniu jednego jak i drugiego wskaznika poréwnywane sa wielko$ci faktycznie zreali-
zowane z wielko$ciami wymaganymi przez inwestorow. Istotna roéznica wystgpujaca
pomigdzy tymi koncepcjami jest fakt, ze przy obliczeniach CVA nie bazujemy na ksiggo-
wych wielko$ciach zysku ale na wielkosciach przeptywow pienigznych (cash flow). Fakt
ten przyczynia si¢ do tego, ze przy ustalaniu wielkosci wskaznika CVA unikamy skompli-
kowanego i pracochtonnego procesu korekt wielkosci ksiggowych jaki ma miejsce przy
obliczeniach wskaznika EVA.
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