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1. Wstep

Z badan przeprowadzonych przez The Conference Board w grupie 300 dyrek-
toréw finansowych, reprezentujacych 96 firm amerykanskich, 129 europejskich i
75 azjatyckich, wynika, ze takie wskazniki jak zysk na akcj¢ czy rentownosc kapi-
talu traca znaczenie jako podstawowe mierniki osiagniec przedsigbiorstwa, w ich
miejsce za$ wchodzg kryteria oparte na wartosci dla akcjonariusza, ktére sa powia-
zane z przeplywami pienigznymi [Gates 1997]. Znaczna czg$¢ dyrektoréw bada-
nych przedsigbiorstw deklaruje, ze w ciagu najblizszych trzech lat zamierza war-
tosc¢ dla wiascicieli uczynié¢ podstawowym miernikiem osiagnig¢ przedsigbiorstwa.

Jednym z podstawowych wskaznikéw tego typu jest EVA (economic value added),
ktora stata si¢ juz prawie standardem w ocenie wynikéw przedsigbiorstwa. Wiele
amerykanskich firm juz ja wdrozylo, jedna z pierwszych za$ byta Coca-Cola, ktéra
zastosowata ten wskaznik w 1997 r. (zob. [Bogliolo 1997]. Czg¢s¢ z przedsigbiorstw
wykorzystuje wskaznik EVA w konstruowaniu systeméw motywacyjnych, czego
przyktadem jest firma Eli Lilly, w ktérej 500 kierownikéw z najwyzszych szczebli
zarzadzania ma wynagrodzenie powigzane z tym wskaznikiem [Davies 1996}. Do
innych wielkich przedsigbiorstw wykorzystujacych parametr EVA w zarzadzaniu
nalezg takie firmy jak Whirpool czy Siemens. Nalezy zaznaczy¢ réwniez, ze istnie-
ja takze firmy, ktére odeszly od jej stosowania lub traktuja ja jak jeszcze jeden
wskaznik; sa to: AT&T, Georgia-Pacific, Quaker Oats, Monsanto.

Istotne jest, ze koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej nie stanowi nowosci
samej w sobie, lecz bazuje na znanym od XVIII w. zysku rezydualnym. Jednak fir-
ma Stern Stewart Management Services, ktéra ja propaguje, opracowata — na po-
trzeby obliczania podstawowych parametréw niezbednych przy jej szacowaniu —
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caly szereg korekt informacji ksiggowych (stynne 164 poprawki). Zalecane korek-
ty, jak twierdza autorzy tego parametru, maja umozliwiac:

— optymalizowanie decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie,

— powigkszanie wiedzy organizacyjnej przedsi¢biorstwa.

Tak skorygowany zysk rezydualny firma ta nazwata ekonomiczna wartoscia doda-
na i zastrzegla jako swdj znak towarowy. Jednak korekty zaproponowane przez firme
Stemn Stewart sa wiasciwe dla standardéw amerykanskich. Natomiast w polskiej praktyce
zakres i rodzaj korekt sa inne (ze wzgledu na réznice w standardach rachunkowosci).

Celem niniejszego opracowania jest zaproponowanie mozliwie szerokiego
spektrum korekt, uwzgledniajacych standardy rachunkowosci obowigzujace w Pol-
sce, do obliczania wielkosci podstawowych parametréw niezbednych przy szacowa-
niu EVA, takich jak zysk operacyjny po opodatkowaniu — NOPAT (net operating
profits after tax) i kapital zainwestowany.

2. Istota koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej — EVA

EVA, jak juz wspomniano, nie jest calkowicie nowym miernikiem; jej poja-
wienie spopularyzowalo znane, lecz niestosowane podejScie do oceny wyniku
przedsigbiorstwa przez pryzmat intereséw wiascicieli. Miernik ten, nalezacy do
najbardziej popularnych wsréd wszystkich dostgpnych narzedzi pomiaru efektu
kreacji wartosci w firmie, zostal najszerzej opisany w literaturze przedmiotu.
Twoércami parametru EVA sa konsultanci z nowojorskiej firmy doradczej Stern
Stewart Management Services — J.M. Stern i G.B. Stewart. Koncepcj¢ t¢ przedsta-
wit Stewart w pracy The Quest for Value. The EVA™ Management Guide.

EVA w swym zalozeniu ma rozstrzyga¢, czy przedsigbiorstwo powigksza war-
tos¢ dla akcjonariuszy, czy tez ja niszczy. Nazywana jest tez skorygowanym zy-
skiem ekonomicznym ze wzglgdu na korekty zysku operacyjnego i kapitatu zain-
westowanego, ktérych celem jest zblizenie jego do postaci przeptywéw gotéwko-
wych. Metoda EVA wywodzi si¢ wprost z koncepcji dochodu rezydualnego Mars-
halla. Dochdd rezydualny RI (residual income) jest historycznie pierwszym mier-
nikiem, ktéry w kalkulacji wyniku zrealizowanego przez dany podmiot uwzglednia
koncepcje¢ wartosci rezydualnej. Jego formula oparta jest na réznicy pomigdzy sto-
pa zwrotu z zainwestowanego kapitatu a kosztem tego kapitatu.

Wedtug J. Dodda i S. Chena koncepcja dochodu rezydualnego po raz pierwszy
pojawila si¢ w teorii rachunkowosci na poczatku XIX w. [Dodd, Chen 1996]. Jed-
nak pierwsze wzmianki na temat koncepcji dochodu rezydualnego pojawily si¢ w
pracy R. Hamiltona An Introduction to Merchandize (Edinburgh 1777). Metodg
dochodu rezydualnego szczegétowo rozwinal i spopularyzowal A. Marshall. Zde-
finiowat on zysk rezydualny jako sumg zyskéw netto pomniejszonych o odsetki od
kapitatu ustalone wedlug aktualnej stopy procentowe;.
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Podstawowa réznica migdzy zyskiem rezydualnym i zyskiem ksiegowym tkwi
w podejsciu do kosztu kapitatu. W zysku ksiggowym uwzgledniany jest tylko koszt
dlugu, natomiast zysk rezydualny uwzglednia réwniez koszt kapitalu wlasnego.
Zysk rezydualny (RI) stanowi réznic¢ pomigdzy zyskiem operacyjnym po opodat-
kowaniu (NOPAT) a kosztem kapitatu tacznego.

RI, = NOPAT, - WACC, xC,_,, (1)

gdzie: NOPAT, - zysk operacyjny po opodatkowaniu uzyskany za okres od t— 1 do ¢,
WACC, - sredni wazony koszt kapitalu w okresie ¢,
C_ — zaangazowany kapital w okresie t — 1.

Pod koniec 1980 r. Stern i Stewart przedstawili wlasng wersje zysku rezydualne-
go, w ktorej skorygowali NOPAT i kapital na potrzeby oceny ich wersji zysku rezy-
dualnego (EVA). Korekty dokonane przez Sterna i Stewarta mialy na celu, jak to
okreslili, usunigcie ,.ksiggowych anomalii” oraz uzyskanie miary bardziej poréwny-
walnej 1 usuwajacej przyczyny dziatan zarzadéw niezgodnych z interesem wlascicieli
[Biddle, Bowen, Wallace 1999]. Na przyklad zarzady, ktérych wynagrodzenie uza-
leznione jest od wielkosci dochodu rezydualnego obliczanego tradycyjnie, moga
ogranicza¢ naklady na marketing, badania i rozw6j, majacych charakter kosztowy, i
w ten sposéb krétkoterminowo zwigksza¢ wartos¢ RI. Dla wilascicieli takie dziatania
nie sa korzystne, gdyz obnizaja warto$¢ przedsigbiorstwa w dluzszej perspektywie.
Na potrzeby EVA tego rodzaju koszty sa zaliczane do inwestycji, a nastgpnie amor-
tyzowane w okresie, w ktérym powoduja wzrost sprzedazy [Dudycz 2001, s. 202].
Inng cecha charakterystyczna tego parametru jest réwniez to, ze w przypadku jego
kalkulacji bierze si¢ pod uwagg poczatkowa wartos¢ kapitatu tego okresu (czyli war-
tos$¢ z bilansu roku poprzedniego), a nie $rednia warto$¢ kapitatu zainwestowanego
w badanym okresie. Formul¢ EVA mozna wyrazi¢ wzorem:

EVA, = NOPAT, - WACC, xC*/, (2)
— -

wypracowany koszt
zysk zainwestowanego
operacyjny kapitatu
gdzie: NOPATS, - skorygowany zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
C — skorygowany kapital zainwestowany.

Istnieje takze inny sposéb obliczania EVA [Michalski 2001, s. 103] jako réznicy
gotéwkowego zysku NOPAT i marzy odzwierciedlajacej koszt kapitatu, kalkulo-
wanej jako iloczyn ksiggowej wartosci zainwestowanego kapitatu i kosztu kapitatu'.

EVA, = NOPAT, -WACC, xC /-, 3)
gdzie: NOPAT - gotéwkowy zysk operacyjny netto po opodatkowaniu.

| Przez niektSrych autoréw okreslany mianem CVA (cash value added).
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Mozna réwniez zapisa¢ EVA jako réznice migdzy dwiema stopami zwrotu —
rzeczywiscie zrealizowang stopa na zainwestowanym kapitale — ROIC (return on
invested capital), i stopa zadana przez inwestoréw, reprezentowana przez $redni
wazony koszt kapitalu (WACC).

EVA, = (ROIC-WACC,)xC¢1, 4)

CNOPAT,

CC

gdzie: ROIC =

1~1

3. Kontrowersje wokoét EVA

EVA, reprezentujaca nowy typ miar, ktére prébuja mierzy¢ warto$¢ powstajaca
w przedsigbiorstwie po pokryciu kosztu zaangazowanego kapitatu, uwzglednia
koszty finansowania wszystkimi kapitatami, i to nie tylko obcymi, jak to si¢ dzieje
w przypadku rachunku zyskéw i strat, ale réwniez wlasnymi. EVA jest miarg wy-
kreowanej wartosci w przedsig¢biorstwie w ciagu roku obrotowego.

Zdaniem Weissenriedera celem EVA jest stymulowanie wzrostu wartosci dla
wlascicieli [Weissenrieder 1997, s. 8]. EVA nazywana jest tez skorygowanym zy-
skiem ekonomicznym ze wzgledu na korekty zysku operacyjnego i kapitatu zain-
westowanego, ktérych celem, jak juz wspomniano, jest zblizenie tego parametru do
postaci przeptywéw gotéwkowych. Koncepcja EVA dzieki szerokiej kampanii re-
klamowej stata sie prawie standardowym kryterium oceny funkcjonowania przed-
siebiorstwa, najczesciej wykorzystywanym w koncepcji zarzadzania wartoscia
przedsiebiorstwa VBM (value based management). Jest bardzo czg¢sto utozsamiana
z ta koncepcja.

Wielu autoréw, z twércami parametru na czele, wykazuje, ze EVA jest duzo
lepiej skorelowana ze zmianami cen rynkowych akcji niz takie mierniki, jak zysk
netto, cena/zysk, ROE, ROA. Jednak wielkos¢ korelacji ,,podstawowej” EVA nie jest
duza, gdyz wyjasnia nie wigcej niz 30% zmiennosci cen, co oznacza, iZ opisuje zaled-
wie cze$¢ czynnikéw ksztaltujacych ceny akcji (zob. [Stewart 1990; Stewart 1994;
Dodd, Chen 1996; Dodd, Chen 1997; Bacidore, Boquist, Milbourn, Thakor 1997].

Istnieje tez silna opozycja utworzona przez srodowiska naukowe [Dudycz
2001, s. 129-136]. Zarzuty dotycza warstwy zaréwno empirycznej, jak i teoretycz-
nej. Biddle, Bowen i Wallace przeprowadzili badania, ktére przecza tezie, jakoby
EVA najlepiej odzwierciedlala proces tworzenia lub niszczenia wartosci [Biddle,
Bowen, Wallace 1999]. Wyniki badan nad 6174 przedsigbiorstwami, przeprowa-
dzonych w latach 1984-1993, nie potwierdzily tezy o wyzszej korelacji parametru
EVA z wartoscia przedsigbiorstwa niZ z innymi miarami, takimi jak: zysk rezydu-
alny, zysk netto mierzony bez uwzgledniania operacji nadzwyczajnych i operacyj-
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ne przeplywy pieni¢zne. Takze rozwazania teoretyczne wykazuja, ze EVA nie
wnosi nic nowego do wyceny przedsigbiorstw, gdyz jest tozsama z technikami
DCF [Dudycz 2003, s. 179-190; Kakol 2003, s. 323-331].

4. Korekty ksiggowe na potrzeby parametru EVA

Informacji niezbg¢dnych do obliczenia EVA nie mozna uzyska¢ wprost ze spra-
wozdan finansowych. Konieczny jest dostep do Zrédlowych informacji ksi¢go-
wych, co oczywiscie komplikuje proces ich ustalania. W praktyce zawsze spoty-
kamy si¢ z nast¢pujacym dylematem — z jednej strony wigksza liczba przeprowa-
dzanych korekt sprawia, ze parametr staje si¢ bardziej obiektywny, z drugiej zas,
im bardziej skomplikowane obliczenia, tym mniej przejrzysta staje si¢ procedura i
zwigksza si¢ pracochtonnos¢, a wigc i koszty jego stosowania. W celu rozstrzyga-
nia tego dylematu migdzy precyzja pomiaru a prostota nalezy zwréci¢ uwage na
zalecenia podane przez jednego z autoréw tej koncepcji, ze o liczbie korekt powin-
ny decydowac¢ nastgpujace wzgledy [Stewart 1994]:

1) wplyw na wartos¢ EVA,

2) wplyw zarzadu na te czynniki,

3) tatwos¢ dotarcia EVA do pracownikéw operacyjnych,

4) tatwos¢ osiagnigcia wymaganych informacji oraz relatywna prostota ich
Sledzenia.

Liczba korekt jest uzalezniona od standardéw rachunkowosci obowiazujacych w da-
nym kraju. Standardowe korekty, zalecane przez Sterna i Stewarta, przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Przyklad typowych dostosowan — wedtug Sterna i Stewarta — na potrzeby EVA

Obszar dostosowan

Standardy rachunkowosci

Natura korekt

Badania i rozwd)
oraz marketing

Koszt

Przeklasyfikowane na aktywa i amortyzowane

Odroczony podatek | Ewidencjonowane jako Usunigcie z aktyw6w i zobowiazan oraz sprowa-
aktywa i/lub zobowiazania dzone do poziomu $rodkéw pieni¢znych

Nabywane goodwill | Ewidencjonowane jako akty- | Wyeliminowanie amortyzacji i pozostawienie
wa i amortyzowane do 40 lat | w aktywach w wartosci nominalnej

Leasing operacyjny | Koszt Przeklasyfikowanie na aklywa i amortyzowanie

oraz uwzglednianie w zobowiazaniach
i uwzglednianie odsetek

Zle dlugi i koszty

Tworzenie rezerw

Usuwanie z rezerw i odzwierciedlanie faktyczne-

gwarancyjne go ruchu pieniadza

Wycena zapaséw Jest dopuszczalna Przelozenie na FIFO

metodg LIFO

Inwestycje Ewidencjonowanie w Usuwanie z aktywow

w realizacji aktywach

Operacje nieciagle | Zawarte w aktywach i zysku | Usuwanie z aktywdw i z zysku

Zrédlo: [Biddle, Bowen, Wallace 1999], cyt. za [Dudycz 2002, s. 204).
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5. Ekonomiczna wartos$¢ dodana
- dostosowanie do polskich warunkow

Firma Stern i Stewart przedstawila ponad 160 potencjalnych poprawek do
amerykanskich zasad rachunkowosci i wewngtrznych metod ksiggowych w celu
pelnego wyliczenia parametru EVA. Jednak podstawowe znaczenie dla prawi-
dlowego wyliczenia ekonomicznej wartosci dodanej ma ok. 20-25 z nich. Ponad-
to wykorzystanie poszczegdlnych korekt powinno by¢ uzaleznione od specyfiki
danego przedsigbiorstwa i jego wlasnych wewnetrznych potrzeb [Cwynar, Cwy-
nar 2000]. Ehrbar klasyfikuje miernik EVA w zaleznosci od szczegélowosci
przyjetych korekt.

»podstawowa” EVA obliczana jest na podstawie nickorygowanych danych

ksiggowych,

— po zastosowaniu okoto tuzina standardowych poprawek mozna uzyskaé ,,o0d-
krytg” EVA,

— najbardziej poprawna i precyzyjna jest EVA ,prawdziwa”, okreslona na pod-
stawie wszystkich mozliwych korekt danych ksiggowych,

— propagatorzy koncepcji EVA postuluja obliczenie EVA ,,dopasowane;)”, ktéra
sytuuje si¢ pomigdzy EVA ,odkryta” 1 ,prawdziwa”. ,Dopasowana” EVA
stanowi indywidualny wybdr kazdego przedsigbiorstwa postugujacego sig ta
miara. Jest kompromisem migdzy przesadng szczegdélowoscia a zbytnim
uproszczeniem.

Wydaje sig¢, ze rozsadnym kryterium doboru korekt jest ich istotnos¢ i praco-
chlonnos¢ w relacji do osiagnigtego wyniku. Najwazniejsze korekty dotycza naste-
pulqcych obszaréw [Ehrbar 2000, s. 134]:

badania i rozwdj,

— inwestycje strategiczne,

— rachunkowos¢ przy przejeciach,

— uznawanie kosztow,

— amortyzacja,

— odpisy restrukturyzacyjne,

— podatki,

— korekty bilansu.

W celu zwigkszenia waloréw utylitamych tego parametru w polskich warun-
kach konieczne jest zaproponowanie praktyce gospodarczej uzytecznych wytycz-
nych do obliczania EVA. Préba realizacji tego postulatu sg propozycje korekt ksig-
gowych, przedstawione w dalszej czgsci artykulu, ktére zwigkszajg jakos¢ NOPAT
i kapitalu zainwestowanego.
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6. Propozycje korekt na potrzeby obliczania NOPAT?

I. Jedna z najliczniejszych grupa korekt jest uyymowanie nakladéw — traktowa-
nych przez standardy rachunkowe jako koszty — jako naktadéw inwestycyjnych. W
wyniku takiego podejscia korekty beda polegac na odjeciu tych naktadéw z kosz-
téw, aktywowaniu ich w bilansie i naliczaniu amortyzacji.

Do nakladéw, ktére z ekonomicznego punktu widzenia nie powinny by¢ zali-
czane do kosztéw, nalezg naklady na:

— prace badawczo-rozwojowe?,

— szkolenia pracownikéw,

— pozyskanie nowych klientéw.

Naklady te maja charakter inwestycyjny, gdyz poniesione w jednym okresie
przysparzaja korzysci przedsigbiorstwu w przysztosci. W zwiazku z tym proponuje
sig* ,,Zysk (strat¢) na dziatalnosci operacyjnej” (pozycja F w wariancie poréwnawczym
rachunku zyskéw i strat lub pozycja I w wariancie kalkulacyjnym) powigkszyé o:

— koszty badawcze, ktdre sa zaliczane do kosztéw operacyjnych, i koszty rozwojo-
we, jezeli nie zostaly aktywowane, ksiggowane na kontach zespotu 4 i/lub S (gdyz
wedlug zasad rachunkowosci nie ma takiego obowiazku [Fedak 2000, s. 34]),

— koszty zwiazane z pozyskaniem nowych klientéw oraz szkoleniem pracowni-
kéw, ktére sa zaliczane do kosztéw operacyjnych, ksi¢ggowane na kontach ze-
spotu 4 i/lub 5,

i pomniejszy¢ o:

— amortyzacj¢ liczong dla przewidywanego okresu, w ktérym aktywowane na-
ktady bgda przynosi¢ korzysci. Dotyczy to wymienionych wyzej aktywowa-
nych naktadéw na: badania i rozwdj, pozyskanie nowych klientéw oraz szkole-
nia pracownikéw.

II. Druga grupa korekt dotyczy wyeliminowania subiektywizmu w definiowaniu
kosztéw, przejawiajacego si¢ w tworzeniu i rozwiazywaniu rezerw oraz wycenie ak-
tywoéw. W zwiazku z tym istota korekt bedzie polegala na pomniejszeniu kosztéw o
utworzone rezerwy w danym okresie i pomniejszeniu przychodéw o rezerwy rozwia-
zane. Dlatego tez nalezy ,,Zysk (stratg) na dzialalnosci operacyjnej” powigkszy¢ o:

— utworzone w biezacym roku rezerwy na naleznosci i koszty gwarancyjne, zali-
czone do pozycji E.III. (wariant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub po-

2 Oparte na nomenklaturze rachunkowej zawartej w [Gierusz 2002].

3 Naktady na prace badawczo-rozwojowe sq w rachunkowosci réznie traktowane. Naklady na
rozwdj moga by¢ ujete w nastepujacych pozycjach aktywéw bilansu: A.L1. ,,Koszty zakoficzenia prac
rozwojowych”, A.V.2_ Inne rozliczenia migdzyokresowe”, B.IV. ,,Krétkoterminowe rozliczenia mig-
dzyokresowe”. Natomiast wszystkie koszty prac badawczych odpisuje si¢ na pozostale koszty opera-
cyjne. Zob. [Fedak 2002, s. 34].

# Punktem wyjscia jest zysk na dziatalnosci operacyjnej z rachunku zyskéw i strat.
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zycji H.III. (wariant kalkulacyjny rachunku zyskow i strat) ,,Inne koszty opera-

cyjne” (odpisy aktualizacyjne wartosci naleznosci oraz rezerwy na przewidy-

wane zobowigzania i straty), ksiggowane: 761 Pozostale koszty operacyjne

Wn/270 Odpisy aktualizujace roszczenia i naleznosci, 844 Rezerwy na przewi-

dywane zobowigzania i straty Ma,

— odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci niefinansowych aktywéw trwatych, ujete
w pozycji E.II. (wariant poréwnawczy rachunku zyskéw 1 strat) lub H.IL. (wa-
riant kalkulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,,Aktualizacja wartosci aktywéw nie-
finansowych”, ksiggowane: 761 Pozostate koszty operacyjne Wn/071 Umorzenie
$rodkéw trwatych, 073 Umorzenie wartosci niematerialnych i prawnych Ma,

— odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci zapaséw, uj¢te w pozycji E.Il. (wariant
poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub H.IL (wariant kalkulacyjny rachun-
ku zyskéw i strat) ,,Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych”, ksiego-
wane: 761 Pozostate koszty operacyjne Wn/341 Odchylenia od cen ewidencyj-
nych materialéw Ma,

i pomniejszy¢ o:

— utworzone rezerwy na naleznosci i koszty gwarancyjne w roku poprzednim, za-
liczone do pozycji ,,Inne koszty operacyjne”,

— przywrocenie utraconej wartosci srodkéw trwalych oraz warto$ci niematerial-
nych i prawnych ujete w pozycji D.II. (wariant poréwnawczy rachunku zyskow
i strat) lub G.II. (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,,Aktualizacja
wartosci aktywéw niefinansowych”, ksiggowane: 071 Umorzenie $rodkéw
trwatych, 073 Umorzenie wartosci niematerialnych i prawnych Wn/762 Pozo-
stale przychody operacyjne Ma.

III. Trzecia grupa korekt polega na uwidacznianiu w aktywach majatku naby-
tego w drodze leasingu operacyjnego. Natura korekt bgdzie polegata na przetrans-
ponowaniu leasingu operacyjnego na leasing finansowy. W zwiazku z tym z kosz-
téw operacyjnych nalezaloby odjaé rat¢ leasingu operacyjnego. Wyceni¢ wartos¢
leasingowanego majatku poprzez kapitalizacj¢ przysztych rat. Wstawi¢ ja po stro-
nie aktywéw jako aktywa trwale, a po stronie pasywow jako zobowigzanie dtugo-
terminowe. Nast¢pnie od tak wyliczonej wartosci majatku nalezy naliczy¢ amorty-
zacj¢ metoda progresywna. Z tego tytutu nalezy ,,Zysk (stratg) na dziatalnosci ope-
racyjnej” powigkszy¢ o:

— koszty z tytutu leasingu operacyjnego ujgte w pozycji B.III. ,,Uslugi obce” (wa-
riant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub w pozycjach B, D, E (waniant
kalkulacyjny rachunku zyskow i strat), ksiggowane przy wyborze Zespotu 4:
429 Inne ustugi obce Wn/302 Rozliczenie zakupu ustug Ma,

1 pomniejszy¢ o:

— amortyzacj¢ liczong wedlug metody progresywnej i stawki dotyczace przewi-
dywanego okresu, w ktérym aktywowany leasing operacyjny bedzie przynosié
korzysci.
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IV. Czwarta grupa korekt dotyczy odmiennego przypisywania zdarzen do ro-
dzajéw dziatalnosci. Wyrdézni¢ tu mozemy:

— przychody i koszty, ktére ksiggowo sa przypisywane do obszaru operacyjnego,
lecz z ekonomicznego punktu widzenia nie powinny si¢ w nim znalez¢,

— przychody i koszty niezaliczane z ksiggowego punktu widzenia do dziatalno$ci
operacyjnej, z ekonomicznego za$ powinny by¢ do niego zaliczane.

W zwigzku z tym nalezy ,,Zysk (strat¢) na dziatalnosci operacyjnej” powigkszyc o:
— koszty utrzymania obiektow socjalnych, ujete w pozycji E.IIl. (wariant poréw-

nawczy rachunku zyskow i strat) lub H.IIL (wariant kalkulacyjny rachunku zy-

skow 1 strat) ,,Inne koszty operacyjne”, ksiggowane: 761 Pozostale koszty ope-
racyjne Wn / 530 Produkcja pomocnicza Ma,

— przychody finansowe (odsetki) od $rodkéw pienig¢znych i ich ekwiwalentéw,
ktérych wielkos¢ jest niezbedna do utrzymania ptynnosci finansowej, ujete w
pozycji G.IL (wariant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub J.II. (wariant
kalkulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,,Odsetki”,

— przychody finansowe (odsetki) od dlugoterminowych pozyczek, ktére sa wyni-
kiem $swiadomej dziatalnosci parabankowej (w zwiazku z tym przychody z te-
go tytutu powinny by¢ traktowane jako operacyjne), ujete w pozycji G.1I. (wa-
riant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub J.II. (wariant kalkulacyjny ra-
chunku zyskéw i strat) ,,Odsetki”,

i pomniejszy¢ o:

— dofinansowanie kosztow utrzymania obiektdw socjalnych ujetych w pozycji
D.III. (wariant poréwnawczy rachunku zyskéw 1 strat) lub G.III. (wariant kal-
kulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,Inne przychody operacyjne”, ksiggowa-
nych: 852 Zaktadowy fundusz $wiadczen socjalnych Wn/762 Pozostale przy-
chody operacyjne Ma,

— koszty prowizji przy sprzedazy papieréw wartosciowych traktowanych jako
ekwiwalenty $rodkéw pieni¢znych, ktérych wielkos¢ jest niezbedna do utrzy-
mania ptynnosci finansowej, ujetych w pozycji H.IV. (wariant poréwnawczy
rachunku zyskéw i strat) lub K.IV. (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw i
strat) ,,Inne”, ksiggowane: 751 Koszty operacji finansowych Wn/131 lub 100
lub 249 Ma,

— koszty protestu weksli ujete w pozycji H.IV. (wariant poréwnawczy rachunku
zyskow i strat) lub K.IV. (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,,In-
ne”, ksiegowane: 751 Koszty operacji finansowych Wn/100 lub 131 Ma.

V. Piata grupa korekt dotyczy sposobu liczenia amortyzacji. Zalecane jest
amortyzowanie wolno zuzywajacych si¢ srodkéw trwatych metoda progresywna.
Korekta ta ma ograniczy¢ nieche¢ menedzeréw do zakupu nowych drogich $rod-
kow trwatych. Efekt ten uzyskuje si¢ przez wyréwnanie w czasie obciazen z tytutu
amortyzacji i kosztéw zaangazowanego kapitatlu (odpisy amortyzacyjne sa coraz
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wigksze, koszt kapitalu za$ coraz mniejszy). Dlatego tez nalezy ,,Zysk (strat¢) na

dziatalnosci operacyjnej” powigkszy¢ o:

— amortyzacj¢ liczong wedtug zasad ksiggowych dotyczacych wolno zuzywaja-
cych si¢ srodkéw trwalych (przejscie na metodg progresywna), uj¢tych w po-
zycji B.I. ,,Amortyzacja” (wariant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub
w pozycjach B, D, E (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw i strat), ksiggo-
wang przy wyborze Zespotu 4: 401 Amortyzacja Wn/071 Umorzenie srodkéw
trwatych Ma,

1 pomniejszy¢ o:

— amortyzacj¢ wolno zuzywajacych si¢ srodkéw trwatych, liczona wedtug meto-
dy progresywnej.

VI. Wyeliminowanie wplywu operacji nieciagtych i losowych w celu pozosta-
wienia tych, ktére sa wynikiem $wiadomych i celowych dzialan oraz moga byé
podstawa prognozowania przysztych wynikéw. W takim razie nalezy ,,Zysk (stra-
t¢) na dziatalnosci operacyjnej” powigkszy¢ o:

— niezawinione niedobory aktywdw trwatych i obrotowych, ujete w pozycji E.III.
(wariant porownawczy rachunku zyskéw i strat) lub H.III. (wariant kalkulacyj-
ny rachunku zyskéw i strat) ,,Inne koszty operacyjne”, ksiggowane: 761 Pozo-
stale koszty operacyjne Wn/243 Rozliczenie niedoboréw szkéd i nadwyzek Ma,

— przekazane darowizny, ujete w pozycji E.III. (wariant poréwnawczy rachunku
zyskéw i strat) lub H.III. (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,,Inne
koszty operacyjne”, ksiggowane: 761 Pozostale koszty operacyjne Wn / Zespo-
ly 0, 1,3, 6 Ma,

— zaplacone kary, grzywny, odszkodowania, ujgte w pozycji E.IIl. (wariant po-
réwnawczy rachunku zyskoéw i strat) lub H.IIL. (wariant kalkulacyjny rachunku
zyskéw i strat) ,Inne koszty operacyjne”, ksiggowane: 761 Pozostate koszty
operacyjne Wn/Zesp6t | Ma,

— warto$¢ ksiggowg netto sprzedanych aktywéw trwatych ujmowanych w pozycji
pozostale koszty operacyjne, jezeli nie majg charakteru powtarzalnego i wzgled-
nie stabilnego,

1 pomniejszy¢ o:

— przychody ze sprzedazy aktywéw trwatych, uyymowanych w pozycji pozostate
przychody operacyjne, jezeli nie maja charakteru powtarzalnego i wzglednie
stabilnego,

~ warto$¢ otrzymanych darowizn aktywéw obrotowych, ujetych w pozycji D.III.
(wariant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub G.III. (wariant kalkulacyj-
ny rachunku zyskow i strat) ,,Inne przychody operacyjne”, ksiggowanych: Ze-
spoty 3, 6 Wn/762 Pozostale przychody operacyjne Ma,

— zrealizowane wplywy z tytutu kar, odszkodowan, grzywien, uj¢te w pozycji
D.HI. (wariant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub G.III. (wariant kal-
kulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,Inne przychody operacyjne”, ksiggowa-
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nych: Zesp6t 1 lub 842 Rozliczenia migdzyokresowe przychodéw Wn/762 Po-

zostale przychody operacyjne Ma,

— odpisanie zobowigazan przedawnionych i umorzonych, ujetych w pozycji D.IIIL.
(wariant poréwnawczy rachunku zyskow i strat) lub G.III. (wariant kalkulacyj-
ny rachunku zyskéw i strat) ,,Inne przychody operacyjne”, ksiggowanych: Ze-
spoly 1, 2 Wn/762 Pozostate przychody operacyjne Ma,

— réwnowartos$¢ odpiséw amortyzacyjnych srodkéw trwatych przejetych w nie-
odplatne uzywanie po ich przewlaszczeniu przez pozyczkodawce, ujetych w po-
zycji D.IIL (wariant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub G.III. (wariant
kalkulacyjny rachunku zyskéw i strat) ,Inne przychody operacyjne”, ksiggo-
wanych: 249 Inne rozrachunki Wn/762 Pozostale przychody operacyjne Ma,

— réwnowarto$¢ odpiséw amortyzacyjnych srodkéw trwatych oraz wartosci nie-
materialnych i prawnych otrzymanych nieodplatnie, ujetych w pozycji D.III.
(wariant poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub G.III. (wariant kalkula-
cyjny rachunku zyskéw i strat) ,,Inne przychody operacyjne”, ksiggowanych:
842 Rozliczenia migdzyokresowe przychodéw Wn/762 Pozostale przychody
operacyjne Ma,

— zrealizowane wplywy z tytulu dotacji, doptat, subwencji na inne cele niz bu-
dowa srodkéw trwatych lub prace rozwojowe, ujetych w pozycji D.II. (wariant
poréwnawczy rachunku zyskéw i strat) lub G.II. (wariant kalkulacyjny rachun-
ku zyskéw i strat) ,Dotacje”, ksiggowanych: Zespét 1 Wn/762 Pozostate przy-
chody operacyjne Ma (jezeli maja charakter jednorazowy).

VII. Ujmowanie podatku w wymiarze pienigznym. Zaleca si¢ ujmowac tylko
podatek w takim zakresie, z jakim zwiazany jest faktyczny wydatek. Z tego tytutu
nalezy ,,Zysk (strat¢) na dzialalnosci operacyjnej” powigkszy¢ o:

— utworzone rezerwy na podatek dochodowy, ksiggowane: 870 Obowiazkowe
odpisy wyniku finansowego Wn/843 Rezerwa na podatek dochodowy Ma,

— zrealizowane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, ksiggowane:
870 Obowiazkowe odpisy wyniku finansowego Wn/Ma 660 Aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego,

i pomniejszy¢ o:

— podatek dochodowy ujety w pozycji ,,Podatek dochodowy” (L. w wariancie po-
réwnawczym rachunku zyskéw 1 strat lub O. w wariancie kalkulacyjnym ra-
chunku zyskéw i strat),

— rozwiazane rezerwy na podatek dochodowy, ksiggowane: 843 Rezerwa na po-
datek dochodowy Wn/870 Obowigzkowe odpisy wyniku finansowego Ma,

— utworzone aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, ksiggowane:
660 Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego Wn/870 Obowiaz-
kowe odpisy wyniku finansowego Ma.

VIII. Nieamortyzowanie good will. Wartos¢ firmy stanowi réznic¢ migdzy
wartoscia rynkowa i wartoscia ksiggowq nabytej firmy; jezeli ma wartos¢ dodatnia,
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to jest uymowana w niematerialnych aktywach, jezeli za$ ujemna — w pasywach.

Wartos¢ ujeta w aktywach amortyzuje si¢ 5 lat, a w szczegblnych przypadkach 20

lat. Jednak sensem amortyzacji jest przeznaczanie odzyskanych srodkéw na odtwo-

rzenie majatku, jednak wartosci firmy w ten sposéb odtworzy¢ nie mozna. W zwigzku

z tym amortyzowanie jej nie ma sensu, a jedynie sztucznie zaniza wartos¢ akty-

woéw 1 zawyza koszty. Analogicznie odwrotng operacj¢ nalezy dokona¢ w przy-

padku ujemnej wartosci firmy. Dlatego tez nalezy ,,Zysk (strat¢) na dziatalnosci

operacyjnej” powigkszy<¢ o:

— amortyzacj¢ ,,Wartosci firmy”, ujeta w pozycji E.IIIl. (wariant poréwnawczy
rachunku zyskéw i strat) lub H.III. (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw i
strat) ,,Inne koszty operacyjne” (odpisy umorzeniowe od dodatniej wartosci
firmy, ksiggowana: 761 Pozostate koszty operacyjne Wn/073 Umorzenie war-
tosci niematerialnych i prawnych Ma),

i pomniejszy¢ o:

— odpisanie ujemnej wartosci firmy uj¢tej w pozycji D.III. (wariant poréwnaw-
czy rachunku zyskéw i strat) lub G.II1. (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw
1 strat) ,Inne przychody operacyjne”, ksiggowanej: 842 Rozliczenia migdzy-
okresowe przychodéw Wn/762 Pozostale przychody operacyjne Ma.

IX. Wycena zapaséw. Zalecana przez twércow EVA korekta, polegajaca na
zmianie wyceny zapaséw z metody FIFO na LIFO, ma powodowaé w warunkach
wysokiej inflacji korzysci z tytulu tarczy podatkowej oraz odzwierciedla¢ aktual-
ne ceny materialéw, towaréw, wyrobéw gotowych. Korekta ta moze jednak na-
suwac skojarzenia z manipulacja ksiggowa, gdyz w konsekwencji w aktywach bi-
lansu sporzadzonego na potrzeby EVA warto$¢ zapaséw bedzie niedoszacowana
lub przeszacowana. Jezeli inflacja jest niska, a rotacja zapaséw wysoka, to
przyjmowanie metody LIFO traci uzasadnienie’. W zwiazku z tym autorzy opra-
cowania proponuja wycen¢ zapasow wedlug cen przecigtnych, ktéra jest bardzo
popularna wsrdd polskich przedsigbiorstw. W takim razie nalezy ,,Zysk (stratg)
na dzialalno$ci operacyjnej” powigkszy¢ o:

— wartos¢ materiatléw ujgtych w pozycji B.IIL. ,Zuzycie materiatéw i energii”
(wariant poréwnawczy rachunku zyskow i strat) lub pozycji B.I. , Koszt wy-
tworzenia sprzedanych produktéw” (wariant kalkulacyjny rachunku zyskéw i
strat), jezeli zuzycie byto liczone metoda LIFO lub FIFO, ksiggowanych przy
wyborze Zespotu 4: 411 Zuzycie materialtéw Wn/311 Materialty Ma,

i pomniejszy¢ o:

— wartos$¢ zuzytych materialéw liczonych metoda wedtug cen przecigtnych, jezeli
byly liczone dotychczas metoda FIFO badz LIFO.

5 W przypadku materialéw ulegajacych duzym wahaniom cen rynkowych zastosowanie metody
LIFO moze znieksztalca¢ informacje o dzialalnosci operacyjnej.
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7. Propozycje korekt
na potrzeby obliczania zainwestowanego kapitatu

Istota tych korekt polega przede wszystkim na wtasciwej wycenie kapitatu oraz
ujmowaniu tylko tego kapitatu, ktéry wymaga zwrotu (jest kapitatem, ktory

oczekuje zarobku — jest kapitalem ,,odsetkowym™). W zwiazku z tym:

po pierwsze, nalezy uwidocznic te zrédla finansowania, ktore nie sa ujmowane
w bilansie,

po drugie, wyeliminowa¢ te kapitaty, ktére nie zostaly swiadomie wprowadzo-
ne do przedsiebiorstwa przez ich wiascicieli, lecz sa konsekwencjg prowadzo-
nej dziatalnosci, w zwiazku z tym ich wlasciciele nie oczekuja z nich zarobku,
po trzecie, wyeliminowac kapitaly finansujace aktywa, ktdre nie przyczyniajg
si¢ do generowania zysku operacyjnego.

Pierwszy postulat, realizowany przez kapitalizacj¢ majatku nabytego w nastep-

stwie leasingu operacyjnego (czyli obliczenie biezacej wartosci przyszlych rat le-
asingowych przy stopie dyskontowej odpowiadajacej krancowemu kosztowi kredy-
tu dlugoterminowego), zostal opisany przy okazji korekt zysku operacyjnego. Dla-
tego tez nalezy:

zainwestowany kapitat obcy powigkszy¢ o wartos¢ skapitalizowanego leasingu
operacyjnego,

zwiekszy¢ zainwestowany kapital wlasny o wielko§¢ odpowiadajaca aktywo-
wanym kosztom zwigzanym z pozyskaniem nowych klientéw,

zwiekszy¢ zainwestowany kapital wlasny o sum¢ zamortyzowanej dotychczas
wartosci firmy,

zwigkszy¢ lub zmniejszy¢ zainwestowany kapital wlasny o réznice migdzy
wartoscig rynkowa aktywow trwatych a ich wartoscia ksiggowa,

zwiekszy¢ lub zmniejszy¢ zainwestowany kapital wtasny o réznice w wycenie
zapasow liczonych metodami FIFO lub LIFO a metoda cen przecigtnych.

Drugi postulat realizujemy przez pomniejszenie kapitaléw obcych o:
nieoprocentowane zobowiazania: pozycja B.III. ,,Zobowiazania krétkotermi-
nowe” z wylaczeniem pozycji B.II1.2.a. ,,Kredyty i pozyczki” (zmniejsza za-
inwestowany kapitat obcy),

eliminujac z kapitatu wartos¢ rozliczen migdzyokresowych: pozycja B.IV.,
eliminujac z kapitatu wartos¢ rezerw: pozycja B.1.

Natomiast trzeci postulat mozna zrealizowa¢, dokonujac nastgpujacych korekt:
zmniejszajac wykorzystywane zrédto finansowania o inwestycje bierne, takie jak
duze rezerwy pienigzne, ponad poziom niezbedny do utrzymania ptynnosci fi-

6 Istnieja jednak autorzy, ktérzy nie podzielaja tego postulatu, zob. [Leszczynski 2001, s. 74).
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nansowej, w postaci réznych ekwiwalentéw pieni¢znych, jezeli sa finansowane z
kapitatu obrotowego netto lub krétkoterminowych zobowiazan odsetkowych?,

— zmniejszajac wykorzystywane zrédlo finansowania o wartos¢ inwestycji w to-
ku lacznie z zaliczkami, ujetych w pozycjach A.IL.2. ,Srodki trwate w budo-
wie” 1 A.IIL3. ,,Zaliczki na srodki trwale w budowie”, jezeli sa finansowane z
kapitatu statego lub krétkoterminowych zobowiazan odsetkowych,

— zmniejszajac wykorzystywane zrédlo finansowania o wartos¢ naktadéw na ba-
dania i rozwdj, ujetych w pozycji A.V.2. ,Inne rozliczenia mi¢gdzyokresowe”,
jezeli sa finansowane z kapitatu stalego lub krétkoterminowych zobowiazan
odsetkowych.

Autorzy opracowania zdaja sobie sprawe, ze przedstawione propozycje nie wy-
czerpuja problematyki, jednak maja nadzieje, ze mogga stanowi¢ podstawg do dal-
szych rozwazan nad korektami informacji ksiggowych na potrzeby EVA.

8. Podsumowanie

Zaprezentowane korekty w sposéb istotny zwigkszaja pracochtonnos¢ oblicza-
nia EVA. Dlatego tez decyzja o ich zakresie powinna by¢ poprzedzona gruntowna
analiza istotnosci tych korekt, a wigc ich wplywu na warto$¢ koncowa parametru,
kosztami ich sporzadzania oraz dostgpnosci informacji. Parametr zbyt skompliko-
wany bowiem moze byc¢ tak samo matlo uzyteczny jak zbyt prosty czy wrgcz lako-
niczny. Dlatego wybdr zlotego srodka, czyli — jak wczesniej napisano — EVA ,,do-
pasowanej”, jest sprawa indywidualng i subiektywna dla danego przedsigbiorstwa.
Jednak zawsze nalezy pamigta¢, ze EVA powinna by¢ parametrem przydatnym w
zarzadzaniu, czyli powinna wysyla¢ jednoznaczne sygnaly, ze jej wzrost zawsze
musi oznacza¢ popraw¢, spadek za$ pogorszenie sytuacji przedsigbiorstwa, oraz
by¢ odporna na manipulacje ksiggowe.

Literatura

Bacidore J., Boquist J.,, Milbourn T., Thakor A., The Search for the Best Financial Performance
Measure, ,Financial Analyst Jounal” 1997 nr 5-6.

Biddle G.C., Bowen R.M., Wallace J.S., Evidence on EVA®, , Journal of Applied Corporate Finance”
1999 nr 2.

7 Korekty lego typu s3 o tyle kontrowersyjne, ze moga prowadzi¢ do nieefektywnosci przez ase-
kuranciwo kadry menedzerskiej, utrzymujacej np. zbyt wysokie stany Srodkéw pieni¢znych i ich
ekwiwalentéw.



94

Bogliolo F. (referat wygloszony na konferencji Stratégies de Création de Valeur, Les Rencontres
d’ Affaires, Paris, 24-25 septembre 1997), cyt. za: J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody
zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002,

Chen S., Dodd J., Economic Value Added: An Empirical Examination of a New Corporate Perform-
ance Measure, ,Jounal of Managerial Issues” 1997 nr 3.

Cwynar A., Cwynar W., Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA) jako element systemu zarzqdzania
przez wartos$é, ,,Controlling i Rachunkowo$é Zarzadcza w Firmie” 2000 nr 3.

Davies E.M., EliLilly is Making Shareholders Rich. How? By Linking Pay to EVA, ,Fortune” 9 Sep-
tember 1996, cyt. za: J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzqdzania, PWE, Warszawa
2002.

Dodd J., Chen S., EVA, A New Panacea, ,Business and Economic Review” 1996 vol. 42 (lipiec-wrzesien).

Dudycz T., Co srodowiska akademickie zarzucajq ekonomicznej wartosci dodanej? (w:) Zarzadzanie
wartosciq przedsiebiorstwa, red. J. Bilifiski, A. Herman, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2001.

Dudycz T., Czy EVA® mierzy wartosé powstajqcq w przedsiebiorstwie? [w:] Zarzqdzanie finansami
firm — teoria i praktyka, red. W. Pluta, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej nr 974, AE,
Wroclaw 2003.

Dudycz T., Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsigbiorstwa, AE, Wroctaw 2002.

Ehrbar A., Strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, WIG-Press, Warszawa 2000.

Fedak Z., Zasady wyceny aktywéw i pasywow bilansu oraz ustalania wyniku finansowego, [w:] Ra-
chunkowosé. Zamkniecie roku 2002, ,,Rachunkowos¢”, Warszawa 2002.

Gates S., CFO 2000 - The Global CFO As Strategic Business Partner (Raport z badar), The Confe-
rence Board, New York 1997.

Gierusz J., Plan kont z komentarzem, Handel. Produkcja. Ustugi 2002, ODDK, Gdansk 2002.

Kakol W., Wycena przedsiebiorstwa oparta na zdyskontowanych przeplywach pienieznych a wycena
na podstawie ekonomicznej wartosci dodanej. Poréwnanie metod, [w:] Zarzqdzanie finansami
firm — teoria i praktyka, red. W. Pluta, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej nr 974, AE,
Wroctaw 2003.

Michalski M., Zarzqdzanie przez wartosé. Firma z perspekiywy intereséw wiascicielskich, WIG-Press,
Warszawa 2001.

Stewart B., EVA: Fact and Fantasy, ,Journal of Applied Corporate Finance” 1994 nr 2.

Stewart G.B., Announcing the Stern Stewart Performance 1000: A New Way of Viewing Corporate
America, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1990 nr 2.

Weissenrieder F., Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value Added? ,,Gothen-
burg Studies in Financial Economics. Study” 1997 nr 3, http://anelda.com 1998.

THE ACCOUNTANTS INFORMATION CORRECTIONS
IN NEEDS OF THE ECONOMIC VALUE ADDED

Summary

The paper presents proposition of corrections which one can use at the definition Polish condi-
tions NOPAT and invested capital for needs of the parameter EVA.
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