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JAKO MIERNIK N
W NURCIE ZARZADZANIA PRZEZ WARTOSC (VBM)

Zaproponowana przez A. Rappaporta [Rappaport 1999, s. 57] wartos¢ dodana
dla akcjonariuszy (SVA - Shareholder Value Added) jest oparta na analizie pro-
spektywnej!. WartoS¢ przedsicbiorstwa zalezy bowiem od oczekiwan inwestoréw
co do generowania przez nie gotéwki w przyszlosci, a nie od wynikéw historycz-
nych. Miernik SVA wyprowadzony zostal z zaleznosci opisanej wzorem:

W -V M

gdzie: W, - warto$¢ przedsigbiorstwa w momencie ¢,
W,_, — wartos¢ przedsigbiorstwa w momencie ¢ — 1.

Odzwierciedla zatem przyrost wartosci przedsigbiorstwa w danym okresie,
przy czym:

1) wycena na koniec kazdego okresu kalkulowana jest jako suma skumulowanej
biezacej wartosct przeptywow pienieznych i zaktualizowanej wartosci rezydualnej?;
— przeplywy pieni¢zne obliczane sa jako réznica pomigdzy NOPAT? a inwesty-

cjami dodatkowymi;

— inwestycje dodatkowe, to réznica pomigdzy wydatkami na aktywa trwale i
kapital obrotowy a amortyzacja;

! W odr6zmieniu od takich miemikéw, jak zysk ekonomiczny czy jego odmiana — ekonomiczna
warto$¢ dodana (EV A), ktére bazujg na analizie retrospektywne;j.

2 Czyli wartosci rezydualnej przeptywdéw pieni¢znych wystepujacych w kolejnych latach az do
nieskonczonosci, zdyskontowanej na moment analizy (tzn. jej biezacej wartosci).

3 NOPAT w ujeciu Rappaporta to ,,gotéwkowy” zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, przy
czym jego ,,gotéwkowos¢” polega na tym, Zze odejmuje si¢ podatek zaptacony w gotéwce. Nie jest to,
icisle rzecz ujmujac, kategoria tozsama z NOPAT definiowanym na potrzeby EVA, poniewaz nie
obejmuje korekt proponowanych przez twérc6w ekonomicznej wartosci dodane;j.
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— wartos¢ rezydualna obliczana jest jako renta wieczysta wielkosci NOPAT osiag-
nigtej w danym okresie.

Koncepcja SVA wywodzi si¢ zatem z metody wyceny przedsigbiorstwa za po-
mocg zdyskontowanych przyszltych przeptywéw pienieznych®. W tabeli 1 przed-
stawiono poréwnanie definicji przeptywéw podlegajacych dyskontowaniu wedtug
podejscia FCFF i podejscia A. Rappaporta.

Tabela 1. Przeptywy podlegajace dyskontowaniu — FCFF a podejscie A. Rappaporta

FCFF Podejscie A. Rappaporta
+ przychody operacyjne
— koszty operacyjne (w tym amortyzacja)
= zysk operacyjny
— podatek
=zysk operacyjny netto » NOPAT
+ amortyzacja
+ zmiana KON } - inwestycje dodatkowe
+ saldo przeptywéw inwestycyjnych
= przeptywy pieni¢zne podlegajace dyskontowaniu = przeplywy pieni¢zne podlegajace dyskontowaniu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Damodaran 2007, s. 1147; Zarzecki 1999, s. 126;
Rappaport 1999, s. 571.

SVA jest zatem réznica mi¢dzy wartoscia przedsi¢biorstwa na koniec i na poczatek
okresu, obliczona zgodnie z opisanym powyzej podejsciem. Z perspektywy wyprowa-
dzenia wzoru na SVA istotne jest przyj¢te przez A. Rappaporta zaloZenie, ze inwesty-
cje dodatkowe ponoszone sa na koricu okresu oraz ze NOPAT zostaje wygenerowany
takze na koncu okresu. Ponadto amortyzacja uj¢ta w NOPAT jest przeznaczona na
inwestycje odtworzeniowe, utrzymujace wielkos¢ NOPAT z poprzedniego okresu na
nie zmienionym poziomie, a do wytworzenia nowej wartosci stuza inwestycje dodat-
kowe. Dlatego tez warto$¢ rezydualna definiuje si¢ jako rentg wieczysta NOPATS.

Opierajac si¢ na powyzszych zatozeniach, wyprowadzi¢ mozna uproszczony
wzdr stuzacy do obliczania SVA dla konkretnego roku®. Dla pierwszego roku

4 Doktadniej rzecz ujmujac, SVA jest to przyrost wartosci przedsigbiorstwa w danym okresie ob-
liczonej za pomocg metody FCFF (Free Cash Flow to Firm), w ktérej przeptywy pieni¢zne definiuje
si¢ jako przeptywy przynalezne wszystkim stronom finansujacym, a stopa dyskontowa jest $redni
wazony koszt kapitatu (por. [Damodaran 2007, s. 1147; Zarzecki 1999, s. 126]).

5 Nalezy pamigtaé, ze zastosowanie metody renty wieczystej do szacowania wartosci rezydual-
nej nie opiera si¢ na zatozeniu, ze wszystkie przyszle przepltywy gotéwki rzeczywiscie beda identycz-
ne. Metoda ta odzwierciedla po prostu fakt, ze przeptywy gotéwki wynikajace z przysztych inwesty-
cji nie wplywaja na warto$¢ firmy, poniewaz ogélna stopa zwrotu uzyskana z tych inwestycji jest
réwna kosztowi kapitatu” [Rappaport 1999, s. 49].

6 W celu utatwienia wyprowadzenie odnosi si¢ do okreséw rocznych, chociaz oczywiscie podobny
wywéd mozma przeprowadzi¢ dla innych okreséw. W wyprowadzeniu tym przyj¢to nastepujace ozna-
czenia: SVA — wartos¢ dodana dla akcjonariuszy, NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu efek-



170

skumulowana biezaca wartosé’ przeplywéw pienigznych wynosi
NOPAT, -1,
1+k

— azaktualizowana warto$¢ rezydualna wynosi®

NOPAT, 1
—_—X

k 1+k°

— w konsekwencji wartos¢ przedsigbiorstwa z konca pierwszego roku zdyskon-
towana do poczatku pierwszego roku wynosi

_NOPAT, -/, _ NOPAT,
1+k k(1+k)

Dla drugiego roku
— skumulowana biezaca wartos¢ przeptywéw pienieznych wynosi
NOPAT, -, N NOPAT, -1,
1+k (14+k)

— azaktualizowana wartosc rezydualna wynosi

NOPAT, |
e =,
ko (1+k)

— w konsekwencji warto$¢ przedsigbiorstwa z konca drugiego roku zdyskonto-
wana do poczatku pierwszego roku wynosi

_NOPAT, -1, NOPAT,-I, NOPAT,
1+k (1+k)*  k(1+k)*

2

SVA oblicza si¢ jako réznicg¢ zdyskontowanych na poczatek pierwszego roku
wartosci przedsigbiorstwa z obu lat’:

tywna stopg podatkowa, I — inwestycje dodatkowe, czyli warto$¢ inwestycji w aktywa trwate i kapitat
obrotowy pomniejszona o amortyzacje, k — koszt kapitatu (WACC - $redni wazony koszt kapitatu).

7 Dla pierwszego roku obejmuje jedynie przeptywy pienig¢zne z tego roku. Dla lat nastgpnych
obejmuje skumulowana biezaca wartos¢ przeptywéw pienigznych ze wszystkich lat szczegbtowej
prognozy do analizowanego roku wtacznie (zdyskontowana na poczatek pierwszego roku).

8 Przy czym pierwszy czynnik jest to zaktualizowana na koniec pierwszego roku wartosé renty
wieczystej, a drugi — czynnik dyskontujacy t¢ warto$é na poczatek pierwszego roku.

9 Por. wzér (n.
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NOPAT, -1,  NOPAT, -1, NOPAT, _

SVA=W,-W, = - 2
1+k (1+k) k(1+k)
_[ NOPAT, -1, . NOPAT,
1+k k(1+k) |

Po przeksztalceniu mozna otrzymac:

ANOPAT I,

SVA= k(1+k)  (1+k)’ ’

gdzie: ANOPAT = NOPAT, — NOPAT, .

Powyzszy wzér prezentuje SVA dla drugiego roku, czyli przyrost wartosci
przedsigbiorstwa, jaki nastapit migdzy koncem pierwszego i drugiego roku. Uogél-
niajac powyzsza zaleznos$¢, mozna otrzyma¢ formulg na obliczanie SVA dla do-
wolnego okresu [Rappaport 1999, s. 133]:

_ANOPAT 1

- 2
k(+kY™ (1+k) @
gdzie: SVA — wartos¢ dodana dla akcjonariuszy,
NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu efektywna (gotéwkowa)
stopa podatkowa,
I — inwestycje dodatkowe, czyli wartos¢ inwestycji w majatek
trwaly i kapitat obrotowy pomniejszona o amortyzacje,
k — $redni wazony koszt kapitatu (WACC).

Zgodnie z ta koncepcja, aby w analizowanym okresie nastapil wzrost warto-
Sci przedsigbiorstwa, skapitalizowana wartos¢ wzrostu NOPAT musi by¢ wigksza
od wartosci biezacej dodatkowych inwestycji. Innymi stowy, SVA jest to réznica
miedzy faktyczng obecna warto$cia przedsigbiorstwa a wartoscia przedsigbior-
stwa w przypadku, gdyby przez ostatni okres (np. rok) nie podejmowano dziatan,
aby ja pomnozy¢.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze A. Rappaport okre$la ta sama nazwa zaréwno
SVA wyrazona w wartosciach z konica okreslonego rokul, jak i jej biezaca wartos¢
zdyskontowana na poczatek pierwszego roku!l. Zauwaza to takze T. Dudycz, pro-
ponujac miernik opisany formuta (2) opatrzy¢ skrétem PVSVA (Present Value of
Shareholder Value Added — wartos¢ biezaca SVA) [Dudycz 2005, s. 206].

10 podaje przy tym nastepujacy wzér (oznaczenia jak we wzorze 2) [Rappaport 1999, s. 61):
Syao ANOPAT I
k 1+k
1l Wyrazona wzorem (2).
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Koncepcja SVA, na podstawie uproszczonej metody zdyskontowanych prze-
plywoéw pienigznych, obejmuje kluczowe nosniki wartosci'2:

— NOPAT - w kalkulacji uwzglednia si¢ stopg wzrostu przychodéw ze sprzeda-
zy, marzg zysku operacyjnego, gotowkowa stop¢ podatkowa,

— inwestycje dodatkowe — uwzgledniaja zapotrzebowanie na kapital obrotowy
netto i inwestycje netto w majatek trwaty,

— k- odzwierciedla koszt kapitatu (WACC),

— t—- informuje o okresie przewagi konkurencyjne;j.

A. Rappaport przekonuje, ze SVA jest wlasciwym miernikiem wartosci przedsig-
biorstwa, informujacym o przyroscie wartosci w danym okresie. Stosowana moze by¢
takze jako podstawa systeméw motywacyjnych. Dla zarzadéw spétek gietdowych
odpowiednim punktem odniesienia w systemie wynagrodzen powinna by¢, zdaniem
A. Rappaporta, ponadprzeci¢tna stopa zwrotu, a wéréd bodZzcéw powinny si¢ znalezé
opcje na akcje ze zmienna ceng wykonania. Natomiast systemy motywacyjne zarza-
déw przedsigbiorstw niegieldowych i menedzeréw liniowych powinny by¢ oparte na
uzyskanej SVA, a punktern odniesienia powinien by¢ jej oczekiwany poziom ustalany
na poczatku kazdego trzyletniego okresu [Rappaport 1999, s. 125-135]. Mozna spotkaé
opinie innych autor6w potwierdzajace opisang powyzej zalet¢ tego miernika!?.

A. Rappaport argumentuje, ze warto$¢ dodana dla akcjonariuszy jest lepszym
miernikiem niz ekonomiczna wartos¢ dodana i inne odmiany zysku ekonomiczne-
go'*. Metody SVA i zysku ekonomicznego przy odpowiednich zalozeniach daja taka
sama wartos¢ przedsigbiorstwa, ale moga wykazywa¢ znaczne rézmnice, jesli chodzi o
warto$¢ dodana w poszczegélnych okresach, a w konsekwencji dawaé sprzeczne
wskazania co do tworzenia i niszczenia wartosci w danym okresie. Autor koncepcji
dowodzi wyzszosci SV A, argumentujac to trojako [Rappaport 1999, s. 135-140].

Po pierwsze, w metodzie SVA jako warto$¢ podstawowa odejmuje si¢ skapitali-
zowany NOPAT z momentu zerowego, zatem warto$¢ dodana zalezy od przyszlych
przeptywéw pienigznych. Natomiast w metodzie zysku ekonomicznego wartos¢ doda-
na to réznica migdzy wartoscia przedsigbiorstwa a poczatkowa wartoscia ksiggowa;
w konsekwencji catkowita wartosé dodana zalezy od poczatkowej wartosci ksiggowej'>.

12 Koncepcja nosnikéw wartosci (czynnikéw ksztattujacych wartoéé), przedstawiona w ksiazce
A. Rappaporta [Rappaport 1999, s. 37], jest oméwiona i rozwinig¢ta m.in. w: [Black i in. 2000, s. 56;
Michalski 2001, s. 116].

13 P, Adril i E. McLaney twierdza, Ze implementacja SVA powoduje wprowadzenie konkretnego
celu dla menedzeréw, do ktérego dazenie powinno spowodowaé wzrost wartosci przedsigbiorstwa
(por. [Attril, McLaney 2002, s. 316], cyt. za: [Van Heerden de Wet 2004, s. 31].

14 Nazywanego przez A. Rappaporta zyskiem rezydualnym [Rappaport 1999, s. 135].

15 Jest to zarzut zbiezny z tym, ze zysk ekonomiczny, a takze EVA, zaleza od ksiggowej wyceny
kapitalu zainwestowanego, nawet jesli byta wielokrotnie korygowana. Stad wynika mozliwos¢ ,,gra-
nia” kapitatem zainwestowanym. Kwestie te poruszono m.in. w: [Nowicki 2007, s. 365; Damodaran
2005, rozdz. 32, s. 1233].
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Po drugie, SVA poprawniej ujmuje wydatki inwestycyjne, ktére stanowig fak-
tyczny wyplyw gotéwki, odejmujac je w okresie, w ktérym zostaly poniesione. Na-
tomiast w metodzie zysku ekonomicznego wydatki te powigkszaja kapitat zainwe-
stowany i posrednio pomniejszaja NOPAT jako iloczyn kapitalu zainwestowanego i
kosztu kapitalu wyrazonego procentowo. Takie podejscie opiera si¢ na wartosci
ksiggowej kapitalu z lat wczesniejszych. W konsekwencji warto$é dodana w danym
okresie moze byc¢ przeszacowana lub niedoszacowana [Rappaport 1999, s. 137].

Po trzecie, SVA zaklada, ze osiagniety poziom NOPAT bedzie utrzymany w
przysztosci, dlatego tez kapitalizuje zmiang NOPAT w kazdym okresie. Metoda
zysku ekonomicznego natomiast nie przypisuje skapitalizowanej wartosci wzrostu
NOPAT do zadnego z okreséw szczeg6lowej prognozy, ale przypisuje ten wzrost
do wartosci rezydualnej, czyli po okresie szczegétowej prognozy. A. Rappaport
uwaza to za wzajemnie sprzeczne [Rappaport 1999, s. 138].

Autor koncepcji wartoéci dodanej dla akcjonariuszy wskazuje, ze metoda zysku
ekonomicznego jest odmiang modelu wartosci dla akcjonariuszy, z ktérego wywodzi
si¢ SVA. Scislej rzecz ujmujac, SVA jest zdyskontowang zmiana zysku ekonomicz-
nego. Zmiang zysku ekonomicznego mozna wyrazi¢ nastgpujacym wzorem!:

AEP = ANOPAT - k x 4K, 3

gdzie: AEP — zmiana zysku ekonomicznego (EP — Economic Profit),
ANOPAT - zmiana zysku operacyjnego po opodatkowaniu, zdefiniowane-
go tak jak na potrzeby kalkulacji SVA,
k — éredni wazony koszt kapitatu (WACC),
4K — zmiana kapitalu zainwestowanego réwna w podejsciu SVA
inwestycjom dodatkowym ().
Po podzieleniu obu stron przez k otrzymuje si¢ warto$¢ dodang dla akcjonariu-
szy w okresie t (SVA)):

AEP  ANOPAT
=
Aby otrzyma¢ jej biezaca wartos¢, zbiezna ze wzorem (2), nalezy ja zdyskon-
towa¢ do momentu analizy!”.

-1=SVA,. (4)

16 Exonomiczna warto$é dodana rézmi si¢ od zysku ekonomicznego szeregiem korekt wielkosci
ksiggowych wprowadzanych w celu wlasciwej kalkulacji NOPAT i kapitatu zainwestowanego. Niniej-
sze przeksztalcenie opiera si¢ na wielkosciach nie skorygowanych (czyli na zysku ekonomicznym — EP) i
zaklada, ze NOPAT jest tak samo definiowany na potrzeby kalkulacji SVA i zysku ekonomicznego.

17 Precyzyjniej rzecz ujmujac, wynik tego przeksztalcenia nie bedzie tozsamy z formuta, (2), tyl-
4ANOPAT [

k(L+k)  (d+k)
niowanie przez A. Rappaporta momentu wystapienia inwestycji dodatkowych. Szerzej na ten temat w
dalszej czgsci artykutu.

ko przybierze postaé: SVA = . Powodem tej réznicy jest niekonsekwentne defi-
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A. Rappaport podkresla wyzszo$¢ wartosci dodanej dla akcjonariuszy nad eko-
nomiczng wartoscia dodana. Wymieni¢ jednak nalezy takze pewne mankamenty
SVA i stawiane temu miernikowi zarzuty.

Wsréd gtéwnych wad tego miernika wymienia si¢ daleko idace uproszczenia
poczynione w zalozeniach, na podstawie ktérych wyprowadzono SVA. Wskazuje
si¢, ze sa one dalekie od rzeczywistosci. W szczegdlnosci chodzi o postugiwanie
si¢ wzorem na biezaca wartos$¢ renty wieczystej, w celu wyceny wartosci dodane;j
w efekcie dodatkowych inwestycji. Wzor na SVA zaklada, ze osiagnigty NOPAT
pozostanie na tym poziomie w kolejnych okresach [Rappaport 1999, s. 138],
a dziatania przedsi¢biorstwa maja polega¢ na tym, aby w kolejnym okresie zwigk-
szy¢ poziom NOPAT. Osiagnaé to mozna dzigki inwestycjom dodatkowym. Co
wigcej, wzor na SVA zaklada, ze do utrzymania NOPAT, a w konsekwencji takze
wartosci na poziomie z poprzedniego okresu wystarczy inwestowanie na poziomie
amortyzacji. W rzeczywistosci tak proste relacje z reguty nie wystepuja.

Istotne jest takze przyjete przez A. Rappaporta zalozenie, ze inwestycje dodat-
kowe ponoszone sa na konicu okresu oraz ze NOPAT wygenerowany zostaje takze
na koncu okresu!8. Jest to zalozenie nierealistyczne, przyjmujace natychmiastowe
wystepowanie efektéw, réwnoczesnie z poniesieniem nakladéw. Jednak kiedy
A. Rappaport stara si¢ wykaza¢ zwiazek migdzy EVA (a dokladniej zmiana zysku
ekonomicznego) a SVA, to tamie przyjete wczesniej zalozenie i przyjmuje, ze in-
westycje dodatkowe poniesione na poczatku okresu skutkuja okreslona wielkoscia
NOPAT na koricu tego okresu'®. Wtedy to formuta SVA przybiera postac?0:

ANOPAT _

SVA = L 5)

Wczesniejszy wywdd [Rappaport 1999, s. 61] opiera si¢ natomiast na zalozeniu, ze:

ANOPAT I
ko Lk

SVA=

(6)

Nalezy zauwazy¢, ze z podanych powyzej wzoréw to formuta (5) jest blizsza
rzeczywistosci, poniewaz zaklada, ze najpierw nalezy ponies¢ naklady, aby po
uplywie okresu uzyska¢ efekty. Podkresla zatem zwiazek przyczynowo-skutkowy,
jaki wystepuje miedzy nakltadem a efektem, oraz opdznienie w czasie wystapienia
efektu w stosunku do poniesienia naktadu. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na dwa
problemy. Po pierwsze, formuta (5) zaklada opisana powyzej prawidlowos¢ tylko
w odniesieniu do inwestycji dodatkowych, podczas gdy inwestycje odtworzeniowe

18 Takie podejécie dominuje w calej ksiazce [Rappaport 1999].

19 Oznacza to de facto poniesienie inwestycji dodatkowych na poczatku okresu, a inwestycji od-
tworzeniowych, odejmowanych w kalkulacji NOPAT, na koricu okresu.

20 Por. wz6r (4) oraz [Rappaport 1999, s. 141].
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maja dawaé efekty natychmiastowo. Po drugie, stosujac miernik SVA, w ogdle nie
bierze si¢ pod uwagg sytuacji, w ktérej migdzy inwestycjami a ich efektem w po-
staci zwigkszonego NOPAT uplywa czas dtuzszy niz rok. Z tego powodu miernik
ten nie nadaje si¢ do stosowania w przedsigbiorstwach, w ktérych poniesione na-
klady inwestycyjne daja oczekiwane efekty po kilku latach?!.

Odnoszac si¢ do uproszczonego ujmowania dodatkowych inwestycji przez
SVA, T. Dudycz proponuje modyfikacje wzoru, pozwalajace obliczy¢ SVA w
sytuacji, gdy [Dudycz 2005, s. 204-205]:

— dodatkowe inwestycje w aktywa trwale nast¢puja na poczatku okresu, a w ka-
pital obrotowy netto na koricu okresu,

— dodatkowe inwestycje w aktywa trwate ponoszone sa przez kilka lat,

— docelowy przyrost zysku operacyjnego po opodatkowaniu jest osiagany stop-
niowo w ciagu kilku okreséw.

Wszystkie te modyfikacje wzoru na SVA odnoszg si¢ do dodatkowych inwestycji.
Autor tych modyfikacji nie dostrzega natomiast opisanego powyzej problemu zwiazane-
£0 z momentem wystapienia inwestycji odtworzeniowych [por. Dudycz 2005, s. 204-207].

Wsréd mankamentéw wartosci dodanej dla akcjonariuszy wymienia si¢ ponadto
trudnos$¢ w przewidywaniu przysztych przeptywéw pieni¢znych i okreslaniu warto-
$ci rezydualnej na koniec konkretnego okresu [Van Heerden de Wet 2004, s. 31].
Zarzut ten dotyczy jednak w réwnej mierze dochodowych metod wyceny w ogéle.

Wada miernika SVA jest jego poziom skomplikowania, powodujacy nieprzej-
rzysto$¢ i niezrozumiato$¢ dla pracownikéw. Ideg systemu zarzadzania przez war-
tos¢ jest zazwyczaj skoncentrowanie na odpowiednim mierniku dziatalnosci wszyst-
kich uczestnikéw organizacji, od najwyzszych szczebli az po szeregowych pracow-
nikéw?2. Wydaje si¢, ze konstrukcja miermnika SVA jest bardziej skomplikowana
chociazby od koncepcji zysku ekonomicznego, a jej zrozumienie wymaga bardziej
zaawansowanej wiedzy z finanséw?3, dlatego tez moze by¢ niezrozumiala dla niefi-
nansistéw. Jest to wada szczegdlnie istotna dla mniejszych przedsigbiorstw.

Wisréd innych mankamentéw SVA zwraca si¢ takze uwage na niefortunne na-
zwanie tego miernika wartoscia dodana dla akcjonariuszy, podczas gdy w istocie
jest to przyrost wartosci przedsigbiorstwa (por. [Dudycz 2005, s. 207]). Pamigta¢
bowiem nalezy, ze zwig¢kszanie wartosci przedsigbiorstwa nie musi by¢ jedno-
znaczne ze zwigkszaniem wartosci dla wlascicieli?4.

21 Jest to zatem podobny problem, z jakim borykaja si¢ miary ksiggowe oraz ekonomiczna war-
to$¢ dodana w sytuacji, kiedy nie dokona si¢ odpowiedniej korekty. Wigcej na ten temat w: [Ehrbar
2000, s. 136 n.).

22 Taka idea zdaje si¢ tez przy$wiecaé A. Rappaportowi, kiedy proponuje, aby systemy motywa-
cyjne dla zarzadéw i menedzeréw liniowych przedsi¢biorstw niegieldowych byly oparte na SVA
[Rappaport 1999, s. 125-135].

23 Chodzi m.in. o zastosowanie teorii zmiennej wartosci pieniadza w czasie.

24 Na to rozréznienie szczegélng uwage zwraca m.in. [Michalski 2001, s. 19, 105).
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Podsumowujac, nalezy stwierdzic, ze SVA jest z pewnoscig miara mocno osa-
dzona w koncepcji zarzadzania przez warto$¢, a szczegélnie w metodyce docho-
dowej wyceny przedsigbiorstwa. Nie jest jednak pozbawiona pewnych mankamen-
téw, ktore istotnie ograniczaja przydatnosc tego miernika.
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SHAREHOLDER VALUE ADDED AS A VALUE-BASED MEASURE

Summary

The article refers to Rappaport’s shareholder Value Added (SVA). The author discusses some
details bound up with this value-based measure and points out advantages and weaknesses of SVA.
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