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1. Wstep

Przedmiotem niniejszego opracowania jest problematyka zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwa, ktora swym zakresem obejmuje metody oraz narzedzia pomiaru i
oceny kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Opracowanie stanowi préb¢ doprecyzo-
wania zagadnien w obszarze zarzadzania wartoscia, ktére zostalo podj¢te w innych
pracach, lecz ze wzgledu na stopien ogdlnosci opisu moze budzi¢ watpliwosci 1
niejasnosci. Jednymi z nich sa istota i zakres korekt kapitatu wlasnego oraz zasad-
nos$¢ ich stosowania. W opracowaniu wyjasnia si¢ istot¢ korekt ksiggowych oraz
zasadnos¢ ich stosowania.

Podstawowymi przestankami podjecia tego problemu sa aktualno$¢ zagadnienia
oraz ch¢¢ uzupetnienia niedostatecznej, z punktu widzenia dorobku naukowego, liczby
prac poswigconych tej tematyce w warunkach funkcjonowania polskich przedsig-
biorstw. Zdecydowana bowiem wigkszo$¢ opracowart na temat zarzadzania wartoscia
jest prezentowana w jezyku angielskim i odnosi si¢ do warunkéw istniejacych w go-
spodarkach krajéw anglosaskich, gtéwnie Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

2. Korekty ksiggowe, istota i zasadnosci stosowania

Zarzadzanie wartoscia lub jednoznaczne z nim zarzadzanie, oparte na wartosci,
nie jest koncepcja catkiem nowa'. Nie mozna jednak nie zauwazy¢ tego, Ze ostatnie
dwadziescia lat to okres szczegdlnego rozkwitu badan nad tym zagadnieniem, a w
efekcie stworzenia wielu teorii, w tym miermnikéw pozwalajacych t¢ wartos$¢ oceni¢.

! Na przyktad wzmianki na temat koncepcji dochodu rezydualnego pojawily si¢ w pracy A. Ha-
miltona z 1777 r. Metodologig¢ jego obliczen stworzyt jednak i spopularyzowat A. Marshall w koncu
XIX w. [Cwynar, Cwynar 2000, s. XIII].
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Bogactwo i réznorodnos¢ rozwiazan proponowanych w tym zakresie przez
konsultantéw z réznych firm doradztwa gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Miemiki warto$ci preferowane
przez amerykanskie przedsigbiorstwa konsultingowe

Firma konsultingowa

Preferowane mierniki

BCG

CFROI, CVA, TSR, TBR

KPMG EVM

Stern Stewart & Co. EVAi MVA

PWC CFROI

Finnegan & Gressle odmiany EVA (XEP, XVA)
Braxton Associates kombinacje EVA i CFROI

Zrédto: [Cwynar, Cwynar 2000, s. 265).

Pomie¢dzy poszczegélnymi miernikami wartosci zachodza bardzo istotne rézni-
ce, i to zaréwno co do podstawy obliczeniowej, jak i ich przydatnosci w procesie
zarzadzania. Jest jednak element taczacy te mierniki, a mianowicie odrzucenie za-
sad tradycyjnej ksiggowosci i stosowanie korekt, ktére przeksztalcaja dane finan-
sowe przedsigbiorstw i zblizaja je do rzeczywistych wielkosci pienigznych.

Tak wi¢c miernik ekonomicznej wartosci dodanej (EVA), rozumiany jako réz-
nica miedzy opodatkowanym zyskiem z dziatalnosci operacyjnej a kosztem kapita-
tu, bylby — gdyby nie wiele korekt wielkosci branych pod uwage podczas kalkula-
¢ji — niczym innym niz znana w ekonomii koncepcja zysku ekonomicznego?.

Odrzucenie zasad stosowanych przez dziesiatki lat §wiadczy o glgbokim i —
jak si¢ zdaje — stusznym przekonaniu, Ze wnioskowanie na podstawie sprawo-
zdan finansowych przedsigbiorstw moze rodzi¢ przeklamania i prowadzi¢ do
podejmowania decyzji nieefektywnych z punktu widzenia maksymalizowania
wartosci firmy.

Podstawowa wada tradycyjnej ksiggowosci jest to, iz jest ona nastawiona na in-
formacj¢ skierowang do dawcéw kapitatu obcego, np. bankéw, a nie do inwesto-
réw. To rodzi nadmierng ostrozno$¢ w przedstawianiu sytuacji firm [Stewart
2002]. Na niekorzys¢ rozwigzan ksi¢gowych przemawiajg wydarzenia, jakie miaty
miejsce w ostatnich latach, zwigzane z tzw. kreatywna ksiggowoscia. Praktyka wy-
gladzania zyskéw czy ,upi¢kszania” sprawozdan finansowych (window dressing)
jest swego rodzaju manipulacjq w granicach prawa, a powszechnos$¢ i niedosta-
teczna kontrola nad jej stosowaniem moga — jak wskazuje doswiadczenie —~ prowa-
dzi¢ do bankructw przedsigbiorstw.

2EVA = NOPAT - TC, gdzie NOPAT - zysk z dzialalnosci operacyjnej pomniejszony o skory-
gowany podatek, TC — koszt kapitalu wyrazony w jednostkach pienigznych.
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Z punktu widzenia nauk ekonomicznych tradycyjna ksiggowos¢ ma jeszcze
jedna wadg, ktdra jest nieuwzglednianie zmian wartosci pieniadza w czasie. Kla-
syczne mierniki oceny przedsigbiorstw, takie jak wielko$¢ przychodéw ze sprzeda-
zy czy zysk netto, nie biora pod uwagg alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych
i — co si¢ z tym wigze — granicznej stopy zysku. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa
rentowne moga nie przynosi¢ korzysci akcjonariuszom, poniewaz inwestycja w in-
ne aktywa bylaby dla nich bardziej optacalna.

Wobec oczywistej potrzeby przeprowadzenia korekt wielkosci generowanych
przez ksiggowos¢ zrodzilo si¢ wiele propozycji poprawy tradycyjnej rachunkowo-
sci finansowej. Wprowadzenie ich wszystkich okazalo si¢ jednak zbyt czasochton-
ne i kosztowne. Stad proby okreslenia grupy korekt o najwigkszym znaczeniu pod
wzgledem powszechnosci wystgpowania oraz zakresu wplywu na decyzje podej-
mowane przez menedzeréw.

Najwazniejsze z nich zostaly oméwione w nastgpnej czgsci opracowania.

2.1. Amortyzacja ekonomiczna (progresywna)

Amortyzacja to wielkos¢, ktéra umniejsza wartos¢ poczatkowa srodkéw trwa-
tych w celu uwzglednienia utraty ich wartosci na skutek uzywania lub upltywu cza-
su. Ustalajac okres, w ktérym dany s$rodek trwaly jest amortyzowany, nalezy braé
pod uwage wiele czynnikéw, ktére sktadaja si¢ na czas ekonomicznej uzyteczno-
$ci. W ustawie o rachunkowosci wymienia si¢ m.in. liczbg¢ zmian, na ktérych pra-
cuje Srodek trwaty, tempo postgpu techniczno-ekonomicznego, prawne lub inne
ograniczenia czasu uzywania oraz przewidywana przy likwidacji wartos¢ srodka
trwalego w cenie sprzedazy netto {Ustawa... 1994, art. 311 32].

W szerszym ujgciu amortyzacja to — zgodnie z ksiggowa zasada wspétmierno-
$ci — préba dopasowania przychodéw z wtasnosci i uzywania $rodka trwalego z
kosztami jego nabycia. Ze wzgledu na to, iz trudno okreéli¢ okres ekonomicznej
przydatnosci danego skladnika srodkéw trwatych, w ksiggowosci przyjeto pewne
arbitralne zasady umarzania ich warto$ci poczatkowej. Zazwyczaj sprowadzaja sig
one do zastosowania metody amortyzowania, zwanej liniowa, ktora polega na réw-
nomiernym rozlozeniu kosztéw (amortyzacji) w zalozonym okresie uzywania
$rodka trwatego.

Ta prosta metoda amortyzacji ma jednak wady; jedna z nich jest to, ze nie od-
daje we whasciwy sposéb procesu zuzywania si¢ Srodkéw trwatych. To z kolei mo-
ze mie¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ miemikéw wartosci, takich jak ekonomiczna
wartos¢ dodana. Wynika to z tego, ze w planie amortyzacji zalozone jest stale i
réwnomierne umarzanie wartosci srodka trwalego, a w formule obliczeniowe;j
EVA koszt kapitalu zainwestowanego jest obliczany przez przemnozenie $redniego
wazonego kosztu kapitalu przez wielkos¢ kapitalu zainwestowanego. Poniewaz
kapitat jest jednak umarzany (zmniejsza si¢ wartos¢ srodkéw trwatych), ten koszt
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kapitatu jest coraz nizszy. Efektem tego jest to, ze EVA jest zanizana na poczatku
uzywania Srodka trwalego, zawyzana zas na koniec okresu ekonomicznej przydat-
nosci tego srodka. To oczywiscie powoduje, ze kierujac si¢ wskazaniem miernika
EVA, mozna podja¢ bledna decyzj¢ o zbyt dtugim utrzymywaniu danego sktadnika
srodkéw trwatych [Stewart 2002].

Opisane odchylenia zazwyczaj nie wywieraja znacznego wptywu na wyniki fi-
nansowe przedsi¢biorstw i nie sg korygowane ani uwzgledniane w kalkulacjach.
Istnieje jednak pewna kategoria przedsigbiorstw, ktéra musi przy obliczaniu amorty-
zacji zwrdci€ na te problemy szczegdlng uwagg. Sa to przedsigbiorstwa, ktére wyko-
rzystuja wolno zuzywajace si¢ Srodki trwale, takie jak np. firmy zwigzane z sektorem
nieruchomosci, telekomunikacji, telewizji i innych mediéw, hotelarskim czy transpor-
tem. W tych branzach pojawila si¢ propozycja stosowania w kalkulacjach wartosci
wielkosci zwanej EBITDA, czyli zysku brutto powigkszonego o zaplacone odsetki
oraz amortyzacje. Wydaje si¢ jednak, ze catkowite odrzucenie amortyzacji w oblicze-
niach jest btedne i stanowi krok w ztym kierunku [Stewart 2002; Ehrbar 2000, s. 142].

Chcac zrozumiec, dlaczego odrzucenie amortyzacji jest blgdne, wystarczy roz-
réznié kategori¢ wydatkéw i kosztéw. Przedsigbiorstwo, nabywajac srodek trwaty,
ponosi wydatek, ktory jednak nie jest kosztem. Kosztem staje si¢ on powoli, w
miar¢ umarzania wartosci poczatkowej srodka trwalego. Ten koszt, w postaci
amortyzacji, pokazuje, ze aktywa si¢ zuzywaja i musza by¢ zastgpowane. Co wie-
cej, koniecznosé zastapienia aktywdow trwatych przez nowe nie ma jednakowej
warto$ci w okresie ekonomicznej uzytecznosdci tych aktywéw. Im blizej zuzycia $rod-
kéw trwatych, blizej koniecznosci ich wymiany, tym wigksza jest wartos¢ tej koniecz-
nosci wymiany wyrazona przez tzw. amortyzacj¢ ekonomiczna [Stewart 2002].

Ogdlna koncepcja amortyzacji ekonomicznej, rozumiane;j tak jak opisano to po-
wyzej, wydaje si¢ prosta i nie powinna rodzi¢ probleméw. Jednakze jej zastosowanie
nie jest fatwe, gdyz wymaga stworzenia jakiegos powtarzalnego sposobu zachowania
1 prowadzenia obliczen. Takiego zadania podjeta si¢ m.in. firma Stern Stewart.

Konsultanci tej firmy wyréznili pewna kategorig, zwana catkowitym kosztem
wlasnosci lub TCO (total cost of ownership), ktéra z zatozenia powinna by¢ stata w
okresie ekonomicznej uzytecznosci aktywdéw. Kategoria ta obejmuje amortyzacje
powigkszona o koszt kapitalu zwiazany z danym aktywem trwatym. Poniewaz w
miar¢ amortyzowania srodkéw trwatych koszt kapitalu maleje, wigc aby utrzymacé
stala wartos¢ TCO, nalezy zwigkszy¢ warto$¢ amortyzacji, co jest oczywiscie
zgodne z idea amortyzacji ekonomiczne;.

Chcac lepiej zrozumied t¢ koncepcjg, najlepiej przesledzi¢ obliczenia na pro-
stym przykladzie. W tym celu mozna zalozy¢ zakup srodka trwalego, np. pojazdu,
za 700 tys. zi, ktéry bedzie amortyzowany przez S lat’. Przy koszcie kapitatu, ro-

3 Jak wyzej wspomniano, korekty te uwzglednia si¢ w wypadku aktywéw wolno si¢ zuzywaja-
cych, jednak w przykladzie w celu ufatwienia pod uwagg bierze si¢ jedynie okres 5 lat.
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zumianym jako WACC, réwnym 15% rocznie, aby zaktualizowana wartos¢ TCO
byta réwna 700 000 zi, roczny TCO musi wynosi¢ okoto 209 000 zl. Wszystkie
dane sa przedstawione w tab. 2.

Tabela 2. Catkowity koszt wlasnosci aktywéw trwalych

Rok 1 2 3 4 5
TCO 208 821 | 208 821 | 208 821 | 208 821 | 208 821
PV (TCO) 181 583 1157899 | 137303 | 119394 ] 103 821
Suma PV (TCO) | 700 000

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie [Stewart 2002].

Kolejnym etapem obliczen jest uzyskanie wartosci amortyzacji w poszczeg6l-
nych latach. W tym celu tworzy si¢ tabelg amortyzacji, w ktérej rozbija si¢ TCO na
sktadowe, czyli koszt kapitatu (15% wartosci kapitalu w przykladzie) i amortyzacj¢
aktywéw. Wzér takiej tabeli amortyzacji, uwzgledniajacej dane z przykladu, zostat
umieszczony w tab. 3.

Tabela 3. Kalkulacja amortyzacji ekonomicznej

Rok TCO Koszt kapitalu | Amortyzacja Kapital
1 208 821 105 000 103 821 700 000
2 208 821 89 427 119 394 596 179
3 208 821 71518 137 303 476 785
4 208 821 50922 157 899 339 482
5 208 821 27 238 181 583 181 583
Amortyzacja razem 700 000

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [Stewart 2002].

Dane w tabeli wskazuja zgodnos$¢ z zatozeniami zawartymi w definicji amorty-
zacji ekonomicznej. Suma kosztu kapitalu i amortyzacji jest stala w okresie uma-
rzania danego aktywu, amortyzacja za$ rosnie w miar¢ wzrostu koniecznosci jego
wymiany. Po pieciu latach warto$¢ poczatkowa srodka trwalego jest réwna zeru, a
wiec zaprezentowana metoda prowadzi do takiego samego efektu jak stosowana
zazwyczaj metoda liniowa. Jednoczesnie warto$¢ aktywu zachowuje si¢ w sposéb
bardziej racjonalny, tzn. maleje powoli na poczatku, szybko zas w ostatnich latach
umarzania.

Zgodnie z polskim prawem, przed nowelizacja ustawy o rachunkowosci do-
puszczalna byla jedynie amortyzacja dwiema metodami — liniowa i degresywna.
Jednakze nowa ustawa stwierdza, ze odpiséw amortyzacyjnych dokonuje si¢ przez
systematyczne, planowe rozlozenie jego wartosci poczatkowej na ustalony okres
amortyzacji. Nie istniejg wigc ograniczenia dotyczace metody amortyzacji, jesli
tylko odzwierciedla ona zuzycie aktywu trwalego. Logicznym wnioskiem jest
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wigc, ze stosowanie metody amortyzacji progresywnej jest dopuszczalne wedtug
polskiego prawa i nic nie stoi na przeszkodzie, by ja rozpowszechni¢ [Gierusz
2001, s. 21].

2.2. Naleznosci i zobowigzania watpliwe

Naleznosci watpliwe bywajgq wykorzystywane w przedsigbiorstwach w celu
wyréwnywania zyskow w poszczeg6lnych okresach sprawozdawczych. Zdarza sig,
ze przewidywana kwota strat poniesionych z tytulu udzielonych pozyczek badz
szacowana wartos¢ naleznosci nieSciagalnych jest wysoka w okresie, w ktérym
przedsigbiorstwa uzyskuja wysokie przychody, i znacznie nizsza w czasie, kiedy
firmy radza sobie gorzej. Pozwala to ukrywaé¢ w krétkim okresie bledne decyzje me-
nedzeréw oraz zachowac¢ im przywileje i poziom wynagrodzen. Praktyka taka nazy-
wana jest w amerykanskiej nomenklaturze tworzeniem rezerw cookie-jar, czyli sto-
ika, z ktérego wyciaga si¢ ,ciastka-zyski” w momencie, kiedy przedsi¢biorstwa
traca wartos$c¢. Jest to jedna z najbardziej znanych technik kreatywnej ksiggowosci®.

W teorii oraz regulacjach ksiggowych sytuacja powinna wyglada¢ jednak zu-
pelnie inaczej. Tworzenie takich rezerw badz aktualizowanie wartosci naleznosci o
te niesciagalne ma na celu zaspokojenie intereséw dawcéw kapitatu obcego. Dla
nich zasada ostroznosci przy wycenie aktywéw odgrywa wielka rolg, poniewaz
znajduje bezposrednie przelozenie na ryzyko kredytowe danych przedsigbiorstw-
-biorcéw dhlugu. Jednak interesy wlascicieli przedsi¢biorstw, ktérzy sa nastawieni
na wzrost wartosci posiadanych przez nich udziatéw, i nadmierna ostroznos¢ moga
rodzi¢ zle decyzje inwestycyjne, zwlaszcza ze wzglgdu na to, ze tworzenie takich
rezerw wigze sie¢ z arbitralnymi szacunkami zarzadu przedsigbiorstwa.

Bardzo wyrazistym przyktadem dylematéw zwiazanych z nalezno$ciami wat-
pliwymi sa aktualizacje wartosci naleznosci w bankach. Gdy bank udziela kredy-
téw, opierajac si¢ na swym do$wiadczeniu, zaklada pewien odsetek ztych kredytéw,
ktére nie zostang sptacone. Kwota powstala z przemnozenia tego procentu przez
warto$¢ naleznosci pomniejsza zyski banku. Jesli kredyty sa udzielane na koniec
okresu sprawozdawczego, to moze wystapi¢ sytuacja, w ktérej kazdy udzielony kre-
dyt zwigksza strat¢ przedsigbiorstwa, poniewaz nie przynosi jeszcze przychodow,
generuje za$ straty poprzez stworzenie rezerwy na zle kredyty [Stewart 2002].

Rozwiazaniem proponowanym przez tworcéw miernika EVA jest zrezygno-
wanie z tworzenia rezerw na naleznosci watpliwe. Zyski przedsigbiorstw powinny
zosta¢ obciazone dopiero w momencie, w ktérym konkretna naleznos¢ nie b¢dzie
splacona. Eliminuje to kwesti¢ tworzenia rezerw wyrazonych procentem ogélnej
sumy nalezno$ci. Jest to metoda intuicyjna i zrozumiata dla przecig¢tnego czlowie-

4 W latach 1999-2000 dyrektor finansowy firmy WorldCom, S. Sullivan, uzyskat w ten spossb
ok. 2 mld USD w czasie, gdy syluacja przedsigbiorstwa byla coraz trudniejsza. Por. [Stewart 2002].
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ka, pozwalajaca uniknaé¢ probleméw zwiazanych ze stosowaniem ksiggowych
wsztuczek” w celu oszukania inwestoréw.

Zgodnie z polskimi przepisami nie tworzy si¢ rezerw na naleznosci watpliwe,
ale podlegaja one odpisom aktualizujacym ich wartos¢. Aktualizuje si¢ je na bieza-
co, nie pézniej jednak niz na dzien bilansowy, po uwzglednieniu prawdopodobien-
stwa zaplaty nalezno$ci. Odpiséw aktualizujacych dokonuje si¢ w stosunku do:

1) naleznosci od dluznikéw postawionych w stan likwidacji lub w stan upadto-
$ci — do wysokosci naleznosci nie objgtej gwarancja lub innym zabezpieczeniem,

2) naleznosci od dtuznikéw w przypadku oddalenia wniosku o ogloszenie upa-
dlosci, jezeli majatek dtuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztow postgpowa-
nia upadlosciowego — w pelnej wysokosci,

3) naleznosci kwestionowanych przez dluznikéw oraz naleznosci, z ktérych
zaplata dluznik zalega, ocena zas sytuac)i gospodarczej i finansowej dluznika
wskazuje, ze splata naleznosci w wymaganej kwocie nie jest prawdopodobna,

4) naleznosci przeterminowanych lub nieprzeterminowanych, o znacznym
prawdopodobienstwie nieSciagalnosci, w przypadkach uzasadnionych rodzajem
prowadzonej dziatalnosci lub struktura odbiorcéw,

5) naleznosci innych [Ustawa... 1994, art. 35b].

Jak wskazuja wymienione w pkt 1-5 przepisy ustawy o rachunkowosci, w ksie-
gowosci w Polsce nie tworzy si¢ rezerw na naleznosci niesciagalne, jednak przepi-
sy umozliwiajg wystapienie podobnej sytuacji. Konkretnym zapisem jest pkt 4,
ktéry pozwala aktualizowa¢ wartos¢ nalezno$ci poprzez dokonanie odpiséw, nawet
bez identyfikacji konkretnego dluznika, jesli praktyka kupiecka wskazuje, ze pew-
na cz¢s$¢ naleznosci nie wplynie. Obliczenia zwiazane z miernikiem ekonomicznej
wartosci dodanej wymagaja wigc uwzglednienia korekty i analizy naleznosci oraz
odpiséw je aktualizujacych, zgodnie z wytycznymi przedstawionymi we wcze-
$niejszej czesci artykutu.

Korekta zwigzana z udzielonymi gwarancjami jest bardzo podobna do tej za-
stosowanej w wypadku naleznosci watpliwych. Udzielone gwarancje maja charak-
ter zobowiazan warunkowych, do spetnienia okreslonego §wiadczenia, zazwyczaj
pieni¢znego, w wypadku zaistnienia okolicznosci uzasadniajacej powstanie tego
zobowiazania. Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, informacja o udzie-
lonych gwarancjach musi si¢ znalez¢ w dodatkowych objasnieniach do sprawozdan
finansowych. Jest to ogdlnie przyj¢ta na $wiecie praktyka. W tym samym duchu
bowiem wypowiadaja si¢ réwniez przepisy amerykanskie®.

W tradycyjnej ksiggowosci na udzielone gwarancje tworzy si¢ rezerwe na
pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszle zobowiazania, ktérych

5 FASB Interpretation No 45 Guarantor's Accounting and Disclosures Requirements for Guaran-
tees, Including Indirect Guarantees, Parlex Corporation (PRLX), Quarterly Report (SEC form 10-Q),
Feb. 12, 2003, http://biz.yahoo.com/e/l/p/prix.html (14.05.2003).
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kwot¢ mozna wiarygodnie oszacowac. Zgodnie wigc z polska ustawa o rachunko-
wosci oraz Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 37, jesli przedsig-
biorstwo udzielito gwarancji kredytowej a sytuacja finansowa kredytobiorcy zna-
czaco si¢ pogorszyla i mozna stosunkowo dokladnie oszacowaé wysoko$¢ zobo-
wigzania, to przedsigbiorstwo jest zobowiazane stworzyC rezerwg i zmniejszy¢
swoje zyski o jej wysokos¢ [Gierusz 2001, s. 39].

Natomiast jesli udzielono gwarancji kredytowej, ale sytuacja finansowa kredy-
tobiorcy jest dobra, to informacja o udzielonych gwarancjach jest umieszczana je-
dynie w dodatkowych objasnieniach do sprawozdan finansowych.

Korekta w przypadku udzielonych gwarancji kredytowych bedzie si¢ sprowa-
dzala do tego samego co w wypadku odpiséw aktualizujacych wartos¢ naleznosci
watpliwych — unikania nadmiernej ostroznosci i uznawania gwarancji za zobowig-
zanie dopiero w momencie, gdy $wiadczenie bgdzie wymagalne, a nie gdy praw-
dopodobienstwo koniecznosci splaty bedzie wysokie.

2.3. Inwestycje

Jednym z najwazniejszych elementéw zarzadzania opartego na wartosci jest
traktowanie wszystkich dzialan przedsigbiorstwa jako inwestycji. Jako takie uzna-
wane sg wi¢c réwniez wydatki zwigzane z restrukturyzacja firm. W wezszym ro-
zumieniu, stosowanym przez autoréw amerykanskich zajmujacych si¢ tematyka
EVA [Stewart 2002; Ehrbar 2000], restrukturyzacja to opdZnione uznanie straty na
inwestycji, ktéra si¢ nie udata. W tym znaczeniu inwestycja to nie jaka$ konkretna
budowa czy zakup, lecz funkcjonowanie catych dzialéw w przedsigbiorstwie lub
utrzymywanie przez przedsigbiorstwo konkretnego portfela produktéw.

Restrukturyzacja wigze si¢ czgsto ze znacznymi kosztami jej przeprowadzenia,
takimi jak koszty zwolnien pracownikéw czy sprzedazy aktywdéw ponizej ich war-
tosci ksiggowej. Jednakze z punktu widzenia osoby zarzadzajacej przedsigbior-
stwem restrukturyzacja to dziatanie, ktére wplynie na zmiang alokacji kapitatu, a w
perspektywie srednio- lub dlugoterminowej poprawi rentownos$¢ przedsigbiorstwa
przez zredukowanie strat wynikajacych z dawnych bledéw. Restrukturyzacja nie
jest wigc jednorazowym odpisem jakie$ nieudanej inwestycji, ale swego rodzaju
inwestycja w przyszlos¢ przedsigbiorstwa, z ktdrej zyski réwniez musza pokry¢
koszt kapitatu {Stewart 2002].

Po pierwsze, nalezy zwréei¢ uwage na fakt, ze restrukturyzacja nie musi doty-
czy¢ aktywow, ktdre przynosza ksiggowe straty. Zgodnie z metodg obliczen eko-
nomicznej wartosci dodanej istnieje mozliwos$¢, ze przedsigbiorstwo lub jego dziat
osiaga zyski operacyjne, czyli jest rentowne w tradycyjnym rozumieniu, ale koszt
kapitalu tej inwestycji moze przewyzszac te zyski, co daje ujemna wartos¢ EVA.
Ujmujac to w skrécie myslowym, mozna powiedzie¢, ze inwestycja moze przyno-
si¢ zyski i jednoczesnie niszczy¢ wartos$¢ tego przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy.
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W tradycyjnej ksiggowosci problem z wycofaniem si¢ z nieudanej inwestycji
polega na tym, ze przedsi¢biorstwo poniosto juz koszty i naktady, ale nie uzyskato
oczekiwanych korzysci, wycofanie si¢ zas jeszcze dodatkowo poglebi koszty przy-
pisane do danego projektu inwestycyjnego. Na przyklad, jesli przedsiebiorstwo po-
niosto 100 z naktadu na inwestycje, ktéra przynosi 4 zt zysku operacyjnego po
opodatkowaniu rocznie, a przedsigbiorstwo to mozna zby¢ jedynie za 75 zl, to wy-
cofanie si¢ z inwestycji powoduje strate ze sprzedazy aktywéw réwng 25 zt oraz
utrate zyskéw, czyli 4 zt rocznie. Gdyby podobne rozumowanie zastosowa¢ do kal-
kulacji miernika EVA, otrzymatoby si¢ dane przedstawione w tab. 4.

Tabela 4. Przykiad kalkulacji miemika EVA podczas restrukturyzacji

EVA = NOPAT (zysk operacyjny po opodatkowaniu) - WACC (10%) x kapital zainwestowany

Zbycie aktywdéw daje ksiggowa stratg 75 zt — 100 zt = -25 zt

25z21=-2521-(10% x 0zt =02z}

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Stewart 2002].

Ujemna warto$¢ miernika EVA réwna -25 zt wynika z tego, ze sprzedaz akty-
wow daje ksiggowa stratg 25 zl, a koszt kapitatu réwna si¢ zeru, poniewaz przed-
sigbiorstwo nie posiada juz danego aktywu. Warto zauwazy¢, ze EVA po restruktu-
ryzacji jest nizsza niz przedtem, kiedy to wynosila jedynie —6 zt (4 zt - 10% ze
100 zt zainwestowanego kapitalu). Wynikaloby z tego, ze restrukturyzacja jest nie-
korzystna, szczegélnie w oczach menedzeréw, ktérych wynagrodzenie zalezy np.
od zmian warto$ci miernika EVA.

Jesli jednak przeprowadzi si¢ rozumowanie w kategoriach wartosci pieniadza
w czasie, to okaze si¢, ze zaproponowana metoda restrukturyzacji jest oplacalna.
Tak wigc 4 zt zysku operacyjnego (po opodatkowaniu) co roku, przy zatozonym
poziomie WACC = 10%, po kapitalizacji daje wartos¢ 40 zt. Wynika z tego, ze
wartos¢ przedsig¢biorstwa funkcjonujacego jest rowna 40 zt; mozna je zbyc za kwo-
t¢ zalozong 75 z1, czyli zarobi¢ 35 zt na przeprowadzeniu restrukturyzacji firmy.
Celem korekt tradycyjnej ksiggowosci w obszarze restrukturyzacji przedsigbiorstw
jest wlasnie znalezienie sposobu na takie przejscie od rachunku ksiggowego do ra-
chunku ekonomicznego, zeby restrukturyzacja, jesli jest korzystna, wydala si¢ taka
inwestorom i zeby wynikato to z zapiséw rachunkowych.

Konsultanci przedsigbiorstwa Stern Stewart [Stewart 2002] proponuja rozwia-
zanie zgodne z metodologia EVA, a mianowicie w momencie, kiedy powstaje
ksiggowa strata na zbyciu aktywdéw, nalezy ja zlikwidowaé przez ,,sztuczne” doda-
nie takiej samej wartosci. Stad NOPAT po korekcie osiagnie warto$¢ réwna zeru.
Poniewaz jednak do strony zyskéw zostala dodana pewna kwota, przeto o t¢ sama
kwote nalezy powigkszy¢ tez warto$¢ kapitalu zainwestowanego w przedsigbior-
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stwie, ktéry po zbyciu aktywéw wynosit zero. Po korekcie uzyskuje si¢ zerowa
warto$¢ NOPAT oraz dodatnig wartos¢ kapitatu zainwestowanego, z czego wyni-
ka, ze EVA uzyska wartos¢ ujemna. Be¢dzie ona jednak wyzsza niz przed restruktu-
ryzacja, co daje wzrost wartosci EVA; taka zmiana, wplywajaca na wynagrodzenia
menedzeréw, zachgca ich do restrukturyzacji przedsigbiorstw®.

W wigkszosci przypadkéw dzialania zwiazane z restrukturyzacja sa bardziej
skomplikowane i nie koncza si¢ na zbyciu zb¢dnych aktywow. Zazwyczaj w ich
ramach mieszcza si¢ koszty 1 wydatki zwiazane z optatami karnymi za zerwanie
kontraktéw, kosztami wypowiedzen uméw o pracg, przywracaniem srodowiska na-
turalnego do poprzedniego stanu itd. Nie jest to jednak problem w wypadku opisa-
nej metody korekty, poniewaz wszystkie te wydatki sg traktowane jak inwestycje i
wplywaja na ksztatltowanie si¢ miernika EVA. Przeprowadzajac restrukturyzacje,
menedzerowie muszgq wykaza¢, ze te inwestycje przyniosa korzysci, ktére prze-
wyzszg koszt kapitatu z nimi zwiazany.

Jednoczesnie takie traktowanie restrukturyzacji nie zniech¢ca menedzeréw do
jej podejmowania. Mozliwosé szybkiej realokacji kapitatu sprawia, ze straty zwia-
zane z nieudanymi inwestycjami sa uznawane za konieczne ryzyko dziatalnosci, a
nie za brak kompetencji zarzadu. Odpowiedni system motywacyjny moze sprawic,
ze osoby zarzadzajace przedsig¢biorstwem nie beda unikaty restrukturyzacji, ale beg-
da szukaty obszaréw i mozliwosci jej przeprowadzenia w przedsigbiorstwie.

Inna kategoria inwestycji sa naklady zwiazane z decyzjami o charakterze stra-
tegicznym. Zdefiniowanie inwestycji strategicznych nie wydaje si¢ skomplikowa-
ne, jednak rézni autorzy rozumieja przez to pojgcie rézne dziatania. Zdaniem
F. Weissenriedera [Weissenrieder 1998] inwestycja strategiczng jest przedsigwzig-
cie, ktére ma na celu zwigkszenie wartosci dla akcjonariuszy. Natomiast inwesty-
cjami nie strategicznymi sa wszystkie, ktorych celem jest jedynie utrzymanie war-
tosci na niezmienionym poziomie (niedopuszczenie do spadku wartosci).

G.B. Stewart rozumie pojgcie inwestycji strategicznej inaczej, a mianowicie jako
inwestycje, ktdre przez pewien poczatkowy okres przynosza za mate przychody, aby
pokry¢ koszt kapitatu. Jednak w pézniejszym okresie istniejg perspektywy, ze koszt
ten zostanie pokryty, a nawet, ze przychody z przedsi¢wzigcia znacznie przekrocza
koszt kapitalu. W wypadku takiej definicji inwestycji strategicznych, jesli nie prze-
prowadzi si¢ pewnych korekt wielkosci ksiggowych, to miemik EVA bedzie znacza-
co niedoszacowany w poczatkowym okresie przedsigwzigcia (kiedy koszt kapitalu
bedzie wyzszy od zyskéw operacyjnych), przeszacowany za$ w okresie, kiedy przed-
sigwzigcie zaczyna przynosi¢ znaczne korzysci finansowe [Stewart 2002].

6 Jest oczywiste, ze rozumowanie to bedzie prawdziwe, dopéki cena zbycia aktywéw bedzie wyz-
sza od skapitalizowanych zyskéw po opodatkowaniu (NOPAT). W przeciwnym razie rozliczenie re-
strukturyzacji z zastosowaniem tej metody prowadzi do pogl¢bienia zjawiska niszczenia wartosci dla
akcjonariuszy.
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Rozwiazaniem problemu przeszacowania lub niedoszacowania wartosci EVA
jest wyréwnanie w jaki§ sposob przychoddw i kosztéw, aby czasowo nie mialy
wplywu na kalkulacj¢ miernika EVA, a w okresie pdzniejszym byly wliczane do
formuty EVA stopniowo, tak aby w sposéb znaczacy w krétkim czasie nie zmie-
nialy jego wartosci. Podejscie takie nie jest powszechne wedlug zasad tradycyjne;j
ksiggowosci, ale bywa stosowane. W Stanach Zjednoczonych podobne techniki sg
wykorzystywane przez przedsigbiorstwa branzy energetycznej, w ktérych inwesty-
cje trwaja kilka lat, zanim zaczna przynosi¢ przychody (np. budowa elektrowni).

W metodzie tej inwestycje, ,,przechowywane” na specjalnym koncie ,,zawie-
szonym”, nie pojawiaja si¢ w bilansie przedsigbiorstwa. Koszt kapitatu od inwesty-
cji strategicznych nie jest wlaczany do kalkulacji EVA do czasu, kiedy zgodnie z
zalozeniami przedsigwzigcie zaczyna przynosié¢ przychody. Nie mozna jednak cat-
kowicie zapomnie¢ o koszcie kapitatu i dlatego ten oddzielnie obliczany koszt ka-
pitalu inwestycji strategicznej dodaje si¢ do wartosci tej inwestycji. Powoduje to,
ze w okresie pdzniejszym, kiedy przedsigwzigcie przynosi juz przychody, koszt
kapitatu inwestycji nie tylko bedzie wyzszy, ale bedzie uwzgledniat ten okres ,,za-
wieszenia” inwestycji strategicznej [Ehrbar 2002, s. 139].

Technik¢ poprawek tradycyjnej ksiggowos$ci najlatwiej zrozumie¢ na prostym
przykladzie. Jesli przedsigbiorstwo zainwestuje 1 min zl, to przy $rednim wazonym
koszcie kapitalu réwnym 10% wyniesie on w wyrazeniu pieni¢znym 100 tys. zl.
W razie braku przychodéw w trakcie realizacji inwestycji datoby to ujemna war-
tos¢ EVA réwna 100 tys. zl, dlatego kosztu kapitatu z inwestycji strategicznej nie
uwzglednia si¢ w kalkulacjach ekonomicznej wartosci dodanej, a jedynie dodaje do
warto$ci inwestycji. W nastgpnym okresie koszt kapitatu (WACC = 10%) bedzie
liczony nie od 1 mln z1, ale od sumy inwestycji i kosztu kapitalu z poprzedniego
okresu, czyli od 1,1 min zl.

Prace badawcze i rozwojowe to kolejny rodzaj inwestycji przedsi¢biorstw.
Koszty zakonczonych prac rozwojowych stajg si¢ zgodnie z polskim ustawodaw-
stwem czg¢scia majatku przedsigbiorstwa, uwidoczniong w pozycji wartosci niema-
terialne i prawne. Polskie rozwigzania nie sg jednak kompleksowe ze wzgledu na
wiele warunkdéw, ktére muszg zostac spetnione, aby dane koszty wliczy¢ do akty-
wow przedsigbiorstwa.

Koszty zakonczonych prac rozwojowych to koszty prac zwiazanych z wytwo-
rzeniem ulepszonych produktéw lub wdrozeniem nowych technologii, ktére moga
sig sta¢ czgs$cig wartosci niematerialnych i prawnych, jesli koszty te zostang pokry-
te (wedlug przewidywan) przychodami ze sprzedazy ulepszonych produktéw lub z
wdrozenia nowej technologii. Jest to tylko jeden z warunkéw, ale to on ma naj-
wiekszy wplyw na ograniczenia istniejace w polskiej ustawie o rachunkowosci
[Ustawa... 1994, art. 33, pkt 2].

Zgodnie z logika ustawy, duza cz¢$¢ naktadéw na badania i rozwdj nie moze
zostac uznana za aktywa i wpisana w bilansie jako cz¢$¢ sktadowa wartosci niema-
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terialnych i prawnych. Jesli np. przedsigbiorstwo wykonuje probne odwierty i ba-
dania w celu odkrycia z16z ropy naftowe;j i jesli na 10 odwiertéw tylko 1 okaze sig¢
celny i przyniesie przychody, to tylko wydatki zwiazane z tym jednym odwiertem
moga zosta¢ uznane za czg¢sC wartosci niematerialnych i prawnych. Metodologia
obliczen EVA postuluje wliczanie rowniez pozostatych 9 odwiertéw, poniewaz one
tez stanowig inwestycje w wiedz¢ — przedsigbiorstwo bedzie swiadome, gdzie nie
nalezy juz dokonywac odwiertéw [Stewart 2002, s. 18].

Konstrukcja przepiséw zmusza przedsigbiorcéw i inwestoréw do prowadzenia
»podwdjnej ksiggowosci” przedsigbiorstwa, jesli chca oni wiernie odzwierciedli¢
wielkosci konieczne w obliczeniach EVA. Ma to jednak w Polsce znacznie mniej-
sze znaczenie niz np. w Stanach Zjednoczonych, gdyz wydatki na badania i rozwdj
w wigkszosci polskich przedsigbiorstw sa nieznaczne. Badania K. Dudko dowodza,
ze jedynie 11% spélek gieldowych je prowadzi lub rejestruje wydatki na nie. Co
wigcej, srednie wydatki na ten cel, na spétkg, wynosza 190 tys. zl, a 50% przedsig-
biorstw wydaje mniej niz 27 tys. zt [Dudko 2002].

2.4. Finansowanie inwestycji

W praktyce funkcjonowania przedsigbiorstw mozna si¢ spotka¢ z bigdem, ja-
kim jest taczenie zrédetl finansowania z inwestycjami. Wynika to z tego, ze w tra-
dycyjnej ksiggowosci wystgpuje ogromna réznica w zaleznosci od tego, czy pro-
jekt inwestycyjny jest finansowany kapitalem obcym czy tez kapitatem wiasnym.
Réznica ta powstaje na skutek wystgpowania tzw. efektu dzwigni finansowe;j.

Dzwignia finansowa, zgodnie z definicja [Machata 2001, s.316], pozwala
osiagnaé wiecej niz proporcjonalny, procentowy wzrost zysku netto w wypadku
wzrostu sumy zysku operacyjnego i przychodéw finansowych. Ta zaleznos¢ dziata
réwniez w druga strong, a mianowicie efekt ten powoduje bardziej niz proporcjo-
nalny spadek zysku netto w poréwnaniu do spadku zyskéw operacyjnych. Taki
wplyw finansowania przedsigbiorstwa dtugiem wynika z tego, ze koszt dlugu
(oprocentowanie i prowizje — wszystkie koszty) jest kosztem uzyskania przychodu
zgodnie z ustawa o podatku dochodowym.

Dwa przedsigbiorstwa o identycznym majatku i identycznych wynikach z dzia-
lalnosci operacyjnej moga osiagaC rézne wyniki finansowe netto wlasnie przez
dziatanie efektu dzwigni finansowej. Réznica bgdzie zalezna od struktury pasywoéw
i ponoszonych kosztéw finansowania kapitalem obcym. Odsetki i inne koszty fi-
nansowe daja tzw. tarcz¢ podatkowa, czyli oszczg¢dnosci podatkowe, ktére powo-
duja réznicg w wyniku finansowym netto dwéch przyktadowych przedsigbiorstw
[Gajdka, Walinska 1998, s. 282].

Zrédta finansowania, a konkretnie efekt dzwigni finansowej, maja ogromny
wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstw i decyzje podejmowane przez ich za-
rzady. Ze wzgledu na to, ze zastosowanie dugu wplywa na wynik finansowy netto,
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ma ono réwniez wplyw na wartos¢ pewnych krytycznych w dzialalnosci wskazni-
kéw finansowych. Gdy przedsigbiorstwo prawidlowo sie rozwija i zwieksza zyski
operacyjne, zastosowanie dlugu w finansowaniu bgdzie zwigkszato, bardziej niz
proporcjonalnie, wielkos¢ wskaznikéw rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) czy
zysku na jedng akcj¢ (EPS)’. A to jest zacheta dla menedzer6w do zadluzania
przedsigbiorstw i czerpania korzysci z oszczednosci podatkowych i wzrostu warto-
$ci przedsigbiorstwa na skutek czasem krétkowzrocznej polityki inwestoréw [Ste-
wart 2002].

Niski koszt finansowania dlugiem jest skutkiem tego, ze kosztem sa jedynie
odsetki od dlugu; w rozwinigtych gospodarkach moze to by¢ zaledwie kilka pro-
cent rocznie (po opodatkowaniu, czyli uwzglednieniu tarczy podatkowej). Projekt
inwestycyjny® finansowany kapitatlem wlasnym bedzie zazwyczaj wymagat znacz-
nie wyzszej stopy zwrotu, aby utrzyma¢ wymagany poziom wskaznikéw ROE czy
EPS. Stad zache¢ta dla menedzeréw, aby realizowad nawet stabe projekty inwesty-
cyjne, jesli mozna je sfinansowa¢ kapitatem obcym, a odrzucaé¢ czesto dobre pro-
jekty, poniewaz nie moga by¢ finansowane dtugiem.

Opisana sytuacja miala miejsce w slynnym przedsigbiorstwie Enron, ktérego
zarzad oglosit w sprawozdaniu finansowym za rok 2001, ze w celu zwigkszenia
korzysci inwestoréw skupi si¢ na kreowaniu jak najwyzszych wartosci wskazni-
kéw ROE i EPS. To doprowadzito do zadluzenia przedsigbiorstwa do granic bez-
pieczenstwa i gwaltownego wzrostu poziomu dzwigni finansowej. Wszystko to
dziatato na korzysc¢ zarzadu i spétki do czasu, kiedy firma przestata zwigkszaé zy-
ski operacyjne. W koncu nawet z pozoru niegrozne problemy w dzialalnosci opera-
cyjnej spowodowaty upadek Enronu i wplyn¢lty na dyskusje o funkcjonowaniu
przedsi¢biorstw na calym swiecie.

Warto zauwazy¢, ze gdy przedsigbiorstwo, szczegdlinie to notowane na pub-
licznym rynku papieréw warto$ciowych, zacznie si¢ finansowaé dlugiem, trudno t¢
praktyke ograniczy¢ czy tez sig¢ z niej wycofaé. Jest to spowodowane tym, ze re-
dukcja udzialu dlugu w pasywach oraz jednoczesne obnizenie kosztéw finanso-
wych, a w efekcie spadek efektu dzwigni finansowej, wywolaja obnizenie wyniku
finansowego i takich wskaznikéw jak ROE czy EPS. To z kolei musialoby wywo-
ta¢ reakcje inwestoréw, ktérzy najprawdopodobniej zacz¢liby negatywnie oceniac
prace zarzadu przedsigbiorstwa.

Z opisanych powodéw zasadne jest oddzielenie sfery finansowania przedsig-
wzig¢ od samych inwestycji. Wszystkie projekty inwestycyjne powinny by¢ oce-
niane przez $redni wazony koszt kapitalu i przez poréwnanie z tym kosztem, a nie
przez koszt kapitatu wiasnego i kapitalu obcego oddzielnie. Co wazne, taki sposéb

7 ROE = zysk netto/kapitat wiasny; EPS = zysk netto/liczbg akcji przedsiebiorstwa.
8 A wigc i cale przedsigbiorstwo, rozumiane jako suma projektéw inwestycyjnych, ktére zostang
zrealizowane w przysztosci.
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oceny zaklada najbardziej znana metoda oceny projektéw inwestycyjnych, a mia-
nowicie metoda wartosci zaktualizowanej netto (NPV). Menedzerowie czesto po-
petniaja btad, gdyz metoda NPV nie jest ich jedynym kryterium oceny inwestycji’.

Wazna kwestia zwiazang z finansowaniem przedsigbiorstwa i kosztem kapitatu
jest problem okresowych zmian wartosci Sredniego wazonego kosztu kapitatu —
WACC. Moga one wynikaé¢ m.in. z krétkookresowych zmian w relacji kapitat wias-
ny-kapital obcy, czyli zmian wag w formule obliczeniowej Sredniowazonego kosz-
tu kapitatu. Rozwiazaniem, ktére powinno ustabilizowa¢ sytuacjg, jest stosowanie
w obliczeniach WACC stalej, planowanej struktury kapitalu. Zarzad okre$la, jaka
jest docelowa struktura, 1 konsekwentnie zdaza do jej osiagnigcia 1 utrzymania, nie
zwazajac na krétkookresowe odchylenia'®. Jak dtugo zarzad przedsigbiorstwa wie-
rzy, ze dana polityka finansowania jest prawidlowa, tak dlugo w obliczeniach nie
zmienia si¢ struktury kapitatu.

3. Podsumowanie

Wady i mozliwe korekty tradycyjnej ksiggowosci stanowia obecnie temat bar-
dzo aktualny i obszerny pod wzgledem liczby zagadnien, ktdre si¢ w nim mieszcza.
Co wazne, ich lista nie jest zamknig¢ta.

W tradycyjnym rozumieniu sprawozdania finansowe dotycza przesztosci. Sa to
raporty na temat wydarzen, jakie nastapily w przedsi¢biorstwie w $cisle okreslo-
nym przedziale czasu lub nawet, tak jak w przypadku bilansu, raporty na temat sta-
néw, jakie wystapity w jasno okreslonym momencie. Wspélczesne koncepcje war-
tosci przedsigbiorstw opieraja si¢ nie na zdarzeniach przesztych, lecz na tym, co
dopiero ma si¢ wydarzy¢. Dla inwestora istotna jest przysztos¢, to, ile moze mu za-
oferowac inwestycja w przedsig¢biorstwie, a nie to, jak przedsigbiorstwo radzito so-
bie w przesztosci.

Najwazniejszymi czg¢sciami sprawozdan skoncentrowanych na wartosci beda
elementy rachunkowosci zarzadczej oraz inwestycyjnej. Rachunkowo$¢ zarzadcza to
system gromadzenia, analizy i prezentacji finansowych i niefinansowych informacji
wspomagajacych zarzad w podejmowaniu decyzji. Informacje takie moga np. pre-
zentowac stopg zysku z podzialem na linie produktowe. Najwazniejsza cecha ra-
chunkowosci zarzadczej jest jej wewnetrzny charakter i dostosowanie do konkretne-
go przedsigbiorstwa [Gabrusewicz, Kamela-Sowinska, Poetschke 1998, s. 24].

9 Por. [Stewart 2002, s. 6-7]. Warto w tym miejscu przypomnie¢ krytyke metody NPV i samego
Sredniowazonego kosztu kapitalu, przedstawiona przez K. Leszczyniskiego [Leszczynski 2000, s. 36].

10 G.B. Stewart podaje, ze docelowa struktura kapitalu jest rézna dla przedsigbiorstw w réznym
stadium rozwoju — przedsigbiorstwa rozwijajace si¢: mniej wigcej 20% dlugu i 80% kapitat wiasny,
przedsig¢biorstwa dojrzate: ok. 60% dlug i 40% kapital wlasny. Relacje te b¢da jednak zalezne od in-
dywidualnej sytuacji w przedsigbiorstwie, branzy, gospodarce kraju czy nawet od modelu gospo-
darczego, w jakim przedsigbiorstwo funkcjonuje. Por. [Stewart 2002].
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Rachunkowos¢ inwestycyjna wiaze si¢ bezposrednio z informacjami dotycza-
cymi wyceny przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci dtugoterminowych przeptywéw
pienigznych. Dla inwestora najwazniejsze sa perspektywy przedsigbiorstwa i za-
ktadane tempo wzrostu przeptywdéw gotéwki operacyjnej w okreslonym czasie. Na
perspektywy firm wptywa wiele dzialan, takich jak np. nowe technologie, nowe
produkty, liczba patentéw czy istnienie systemu dlugoterminowego planowania
strategicznego [Black, Wright, Bachman 2000, s. 276-277].

W systemie sprawozdawczosci wartosci te trzy elementy, tj. tradycyjna ksig-
gowo$¢, rachunkowos¢ zarzadcza i rachunkowos$é inwestycyjna, zbliza sie do sie-
bie, w dalszej za$ przysztosci moga nawet stanowi¢ jedna catos¢. Takie raporty be-
da spetnialy wymagania informacyjne zardwno inwestoréw, zarzadu, jak i instytu-
cji oraz 0s6b z zewnatrz przedsigbiorstwa.

Zastosowanie w Polsce zarzadzania opartego na wartosci przedsigbiorstw od-
biega nieco od standardéw krajéw rozwinigtych gospodarczo. Przyczyn tego stanu
nalezy upatrywac¢ gtéwnie w mlodym wieku i stosunkowo stabym rozwoju rynku
kapitalowego, co ma wplyw zaréwno na techniczne mozliwosci analizy przedsie-
biorstw, jak i na $wiadomos¢ menedzeréw i inwestoréw. Co wigcej, czynniki
obiektywne, takie jak potrzeba inwestycji odtworzeniowych, moga wrecz znieche-
caé do zastosowan rozwiazan opartych na wartosci dla akcjonariuszy.

Krajowa ksiggowos¢ i sprawozdawczos¢ skupiaja si¢ na zagadnieniach podatkowych,
znacznie zmniejszajac rol¢ rachunkowosci zarzadczej oraz inwestycyjnej. Moze to wyni-
ka¢ z systemu podatkowego w Polsce, ktory cechujac si¢ stosunkowo wysoka restryk-
cyjnoscia, zachgca do stosowania dziatan majacych na celu zmniejszenie obciazen po-
datkowych. Nie mozna tez pomina¢ tego, ze polskie przedsigbiorstwa nie charakteryzuja
si¢ znaczaca dziatalnoscia inwestycyjna, szczegdlnie w obszarze badan i rozwoju firm.

Postulowane zmiany powinny zblizy¢ sprawozdawczo$¢ ksiggowa do opisy-
wanej sprawozdawczosci wartosci, czyli sprawié, aby raporty zawieraly wszystkie
dane niezbedne z punktu widzenia tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy. Bedzie to
z pewnoscia wymagalo zwigkszonego wysitku analitykéw oraz przekonania do tej
idei zarzadow przedsigbiorstw. Wydaje si¢ jednak, ze w perspektywie globalizacji
rynkéw kapitalowych i zwigkszonej rywalizacji w dostepie do kapitalu tworzenie
wartosci dla akcjonariuszy i sprawozdawczos¢ z tego zakresu sa elementami nie-
zbgdnymi do poprawienia badz utrzymania pozycji polskich przedsigbiorstw.
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ADJUSTING ENTRIES IN EVA CALCULATION

Summary

Recently there has been a rising interest and importance of the corporate value creation. In order
to properly calculate value creation and make business decisions, it is necessary to redefine financial
reporting. The result should be some amalgamation of financial, management and investment report-
ing known as value reporting.
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