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1. Wstep

Od czasu, gdy za cel dziatalnosci przedsigbiorstwa powszechnie uznano mak-
symalizacj¢ jego wartosci, rozpoczg¢to poszukiwanie miernikéw, ktére nie tylko w
odpowiedni sposéb opisywalyby efekty realizacji tak zdefiniowanego celu, ale
réwniez stuzytyby zarzadzaniu przedsi¢biorstwem. Jednym z efektéw tych poszu-
kiwan jest ekonomiczna wartos¢ dodana — EVA (economic value added).

EVA w zamysle autoréw jest prosta konstrukcja nawiazujaca do koncepcji zy-
sku ekonomicznego, dochodu rezydualnego czy zysku czystego. Jednak koniecz-
no$¢ odwotywania si¢ do pewnych wielkosci korygujacych dane ksiggowe, a takze
potrzeba oszacowania kosztu kapitalu powoduja, ze proces obliczania ekonomicz-
nej wartosci dodanej jest do$¢ skomplikowany.

W ujeciu autoréw ekonomiczna warto$¢ dodana ma stanowi¢ nie tylko podsta-
we systemu zarzadzania przedsigbiorstwem, miernik efektywnosci na wewngtrzne
potrzeby firmy, ale réwniez przydatne narz¢dzie dla inwestora czy analityka oce-
niajacego przedsigbiorstwo z zewnatrz [Ehrbar 2000, s. 5]. Miernik ten moze stu-
zy¢ zatem do poréwnan pomigdzy przedsigbiorstwami, a nawet by¢ podstawa bu-
dowy rankingdéw przedsigbiorstw pod wzgledem tworzenia wartosci.

Obliczenie ekonomicznej warto$ci dodanej przez konkretne przedsigbiorstwo
na jego wlasne potrzeby, z pelnym dostgpem do danych wewngtrznych, nie powin-
no nastregczac trudnosci. Jednak osoba spoza firmy, ktéra nie ma dostgpu do danych
wewngetrznych przedsigbiorstwa, moze napotka¢ pewne ograniczenia w dostgpie do
informacji potrzebnych do precyzyjnego oszacowania EVA.

Celem opracowania jest ukazanie problemu ograniczonego dostgpu do infor-
macji w procesie obliczania ekonomicznej wartosci dodanej. Analizujac go, przed-
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stawiono rozbieznosci pomi¢dzy zapotrzebowaniem informacyjnym a dostgpem do
informacji w procesie kalkulacji EVA opartym na ogélnie dostgpnych informa-
cjach. Rozwazania zawarte w opracowaniu dotycza przedsigbiorstw, ktérych spra-
wozdanie finansowe podlega obowiazkowi badania i oglaszania, z wylaczeniem
bankéw, zakladéw ubezpieczen, funduszy emerytalnych, powierniczych i inwesty-
cyjnych [Ustawa... 2002, poz. 964, art. 64]. Ze wzgledu na ograniczone miejsce i
ztozono$¢ problemu, w niniejszym opracowaniu nie zostata poruszona kwestia do-
stgpu do informacji na potrzeby kalkulacji kosztu kapitatu, ktéry jak wiadomo, jest
wykorzystywany w formule obliczeniowej EVA, skupiajac si¢ na problemie do-
stepnosci danych w procesie kalkulacji skorygowanego zysku operacyjnego po
opodatkowaniu oraz skorygowanego kapitalu zainwestowanego. W dalszej czgsci
pokazano na przykladzie, jak rézna warto$¢ EVA mozna otrzymaé, wykorzystujac
w kalkulacji informacje ogélnodost¢pne, w poréwnaniu do wyniku obliczen z uzy-
ciem niektérych danych wewnetrznych przedsigbiorstwa.

2. Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej

Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa coraz powszechniej uznawana jest
za cel jego dziatalnosci. Efektem tego jest stworzenie duzej liczby miernikéw stop-
nia realizacji tak zdefiniowanego celu. Jednym z najbardziej rozpowszechnionych
miernikéw, i to zaréwno w opracowaniach teoretycznych, jak i1 w aplikacjach prak-
tycznych, jest ekonomiczna warto$¢ dodana.

EVA stanowi zastrzezony znak towarowy firmy doradczej Stern Stewart & Co.
Jest to miernik stanowiacy podstawg¢ kompleksowego systemu zarzadzania przed-
sigbiorstwem, wyrazajacy si¢ formuta:

EVA, =NOPAT, - WACC, xK,_,, N
gdzie: EVA, - ekonomiczna warto$¢ dodana (economic value added), wypra-
cowana w okresie ¢,
NOPAT, - skorygowany zysk operacyjny po opodatkowaniu (net operating
profit after tax),
WACC, - sredniowazony koszt kapitatu (weighted average cost of capital),
K, — skorygowany kapital zainwestowany (z poczatku okresu).

Ekonomiczna warto$¢ dodana, przedstawiajaca efekty dzialania przedsig¢bior-
stwa pod wzgledem kreacji wartosci w danym okresie, daje odpowiedz na pytanie,
o ile w danym okresie zwigkszono lub zmniejszono bogactwo wilascicieli.

Jak wynika z wzoru (1), do obliczenia EVA konieczna jest znajomo$¢ trzech
wielkosci: skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu, skorygowanego
kapitalu zainwestowanego oraz $redniowazonego kosztu kapitatu.
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W obliczaniu zaréwno skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu, jak
i skorygowanego kapitatu zainwestowanego koryguje si¢ dane ksiggowe. Potrzeba taka
wynika ze znieksztalcen powodowanych przez tradycyjna rachunkowos¢. Korekty po-
legaja na przeksztalceniu wartosci ksiggowej w tzw. wartos¢ ekonomiczna, nazywana
tez skorygowana wartoscia ksiggowa. Korekty te zmierzaja do znalezienia z jednej
strony faktycznej wietkosci kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo, z drugiej
za$ — faktycznego wyniku operacyjnego przez ten kapital wypracowanego. Aby to
osiagna¢, dodaje si¢ do ksiggowych wartosci kapitatu wlasnego i dlugu oprocentowa-
nego ich ,ekwiwalenty” (equity/debt equivalents), a takze uwzglednia si¢ zmiany w
wartosci tych ekwiwalentéw w zysku operacyjnym po opodatkowaniu.

Do oszacowania sredniowazonego kosztu kapitatu konieczna jest znajomosé
kosztu kazdego ze sktadnikéw bazy kapitatowe] przedsigbiorstwa, a ponadto udzia-
tu kazdego ze sktadnikéw kapitatu w kapitale ogélem!.

Sam proces kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej, gdy posiada si¢ wszyst-
kie niezbgdne dane, nie jest niczym skomplikowanym. Polega on jedynie na prze-
prowadzeniu prostych dziatan matematycznych, co nie nastrecza, zwlaszcza z uzy-
ciem komputera, klopotéw. Trudnos¢ w kalkulacji EVA stanowi zdobycie wtasci-
wych informacji.

Po pierwsze, aby obliczy¢ skorygowany zysk operacyjny po opodatkowaniu i kapi-
tal zainwestowany nalezy si¢ postugiwa¢ skorygowanymi wielkosciami ksiggowymi.
Niezbedna jest wige znajomos¢ odpowiednich danych, na podstawie ktérych zostaje ob-
liczona wlasciwa wartos¢ odpowiednich korekt. O ile dla kierownictwa przedsigbior-
stwa moze to stanowi¢ niewielki problem, o tyle dla zewngtrznego inwestora, ktéry nie
ma wgladu do wewngtrznych danych firmy, moze to by¢ trudnos¢ nie do pokonania.

Po drugie, réwniez w procesie szacowania kosztu kapitalu mozna napotkad
pewne ograniczenia informacyjne. W tym przypadku pozycja kierownictwa posia-
dajacego peten dostgp do danych przedsigbiorstwa bedzie nieco inna niz pozycja
zewnetrznego analityka czy inwestora gieldowego. Ten problem nie zostanie jed-
nak szerzej poruszony w artykule.

3. Korygowanie wielkosci ksiggowych

Jak juz wspomniano, potrzeba korekt wynika z utomnosci tradycyjnej rachun-
kowosci i wynikajacej z nich chgci znalezienia faktycznej wielkosci kapitatu z jed-
nej strony zainwestowanego w przedsigbiorstwo, z drugiej zas wygenerowanego
przez przedsigbiorstwo dzigki temu kapitatowi zysku.

Autorzy koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej zdefiniowali ok. 160 moz-
liwych korekt wielkosci ksiggowych, zwracajac uwagg na to, ze w rzeczywistosci

! Problem dostgpu do niezbednych danych na potrzeby szacowania $redniowazonego kosztu kapitalu
nie jest jednak, ze wzglgdu na szeroki zakres, przedmiotem zainteresowania w niniejszym opracowaniu.
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zadna ujednolicona definicja EVA nie istnieje, a kazde przedsigbiorstwo powinno
dopasowa¢ formule liczenia EVA do wtasnych warunkéw i potrzeb [Ehrbar 2000,
s. 135]. Kazde przedsigbiorstwo powinno okresli¢ liczbe niezbednych korekt wiel-
kosci ksiggowych, dopasowujac definicj¢ ekonomicznej wartosci dodanej do swo-
jej struktury organizacyjnej, profilu dziatalnosci, strategii i systemu rachunkowo-
sci. Kazda firma powinna zatem okresli¢ wiasng definicj¢ EVA, stanowiaca swo-
isty kompromis pomigdzy prostota i zrozumialoscia a wystarczajacym opisem
skomplikowanej rzeczywistosci gospodarczej. Jednoczesne zastosowanie kilku
badz kilkunastu podstawowych korekt daje zadowalajace rezultaty, z tym jednak
zastrzezeniem, ze wielkosci uwzgledniane po stronie kapitalu zainwestowanego
powinny by¢ spdjne z wielkosciami po stronie zysku operacyjnego.

W tym miejscu nalezy wskaza¢ na pierwszy poziom ograniczen informacyj-
nych w obliczaniu ekonomicznej wartosci dodanej, na ktdre natrafia osoba z ze-
wnatrz firmy. Mnogo$¢ mozliwych korekt wprowadza duza dowolnosé¢ w ich do-
borze. Co prawda, Stern & Stewart podaje list¢ kryteriéw, ktérymi nalezy si¢ kie-
rowa¢ przy doborze korekt [Ehrbar 2000, s. 145], jednak uwzglednienie wigkszosci
z nich wymagatoby bardziej dokladnych informacji od tych, ktérymi dysponuje
analityk z zewnatrz firmy2. C6z wigc z tego, ze juz kilkanascie podstawowych ko-
rekt daje wystarczajace rezultaty, kiedy bez dostgpu do wnetrza firmy trudno jest
okresli¢, ktére z korekt sa tymi ,,kluczowymi”. Bez dogl¢bnej znajomosci przed-
sigbiorstwa nie sposéb ,,dopasowac” do niego definicji EVA.

Zatem juz na wstepie procesu kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej anali-
tyk z zewnatrz firmy napotyka ograniczenia, ktére w znaczacy sposéb moga wpty-
naé na wynik obliczen.

Jak juz wspomniano, w procesie kalkulacji EVA nie zaleca si¢ korzystania wprost
z wielkosci figurujacych w sprawozdaniach finansowych. Zaréwno zysk operacyjny,
jak 1 kapitat zainwestowany powinny zosta¢ skorygowane, przy czym korekty po stro-
nie kapitalu zainwestowanego maja by¢ spdjne z tymi po stronie zysku operacyjnego.

Najczgsciej uzywane i zalecane korekty kapitalu zainwestowanego i zysku ope-
racyjnego po opodatkowaniu w kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej przed-
stawiono w tab. 1. Poniewaz celem opracowania jest wskazanie na ograniczenia in-
formacyjne w procesie kalkulacji EVA, a nie doglebna analiza korekt, w tabeli
przedstawiono je niezaleznie od tego, czy dana korekta dotyczy podejscia opera-
cyjnego, czy tez powinna by¢ stosowana w podejsciu finansowym [Cwynar 2000,
nr 2, s. 19; nr 3, s. 20]. Pominigto takze dyskusj¢ nad problemem, czy dana pozycja
jest elementem kapitatu zainwestowanego, czy tez nie?.

2 Co ciekawe, jednym z proponowanych kryteriéw jest dostepnosé niezbgdnych danych. Jak to
wynika z niniejszego opracowania, dostgpnos$¢ danych dla osoby z zewnatrz przedsigbiorstwa jest w du-
zej mierze ograniczona. Wplyw doboru korekt na wynik obliczen zostanie zilustrowany przyktadem.

3 Kwestia ta zostala oméwiona m.in. w [Dudycz 2002, s. 186].
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Tabela 1. Korekty wielkosci ksiggowych w kalkulacji EVA

Lp. | Korekty dotyczace kapitatu zainwestowanego Korekty d?gi?:gﬂfzzlxjagr:mcy nego
| | Zobowiazania nieodsetkowe (z tytutu dostaw
i ustug, podatkdw, cel i ubezpieczen spolecz-
nych, wynagrodzen, pozyczki nieoprocen-
towane, fundusze specjalne, rozliczenia mig-
dzyokresowe biemne)
2 | Kapitalizowane nakiady na dziatalno$¢ ba- Zmiana wartodci wydatkéw w danym okresie
dawczo-rozwojowa,
3 | Kapitalizowane wydatki na inne wartosci nie- | Zmiana wartosci wydatkéw w danym okresie
materialne i prawne
4 | Czasowe zawieszenie wydatk6w na inwestycje | Po okresie zawieszenia amortyzowanie inwe-
strategiczne stycji strategicznych
5 | Rezerwy zwiazane z wyceng zapas6w metoda | Zmiana rezerwy w danym okresie
LIFO
6 | Rezerwy na naleznodci watpliwe Zmiana rezerwy w danym okresie
7 | Rezerwy/aktywa z tytulu odroczonego podat- | Wzrost rezerwy / spadek aktywoéw z tytutu od-
ku dochodowego roczonego podatku dochodowego w danym
okresie
8 | Inne rezerwy, np. na udzielone gwarancje Zmiana rezerwy w ciagu danego okresu
9 | Skumulowane umorzenie wartosci firmy Umorzenie wartosci firmy w danym okresie
10 { Skumulowane saldo zysk6w i strat nadzwy- Wynik zdarzen nadzwyczajnych w danym
czajnych okresie
11 | Suma zdyskontowanych na dany moment Ptatno$¢ leasingowa za dany okres
przyszlych ptatnosci z tytutu leasingu opera-
cyjnego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Ehrbar 2000, s. 136; Cwynar 2000; Cwynar, Cwynar
2000, s. IV].

Jak wynika z tab. 1, wéréd korekt w procesie kalkulacji ekonomicznej wartosci
dodanej znajduja si¢ takie, ktére mozna zastosowad, postugujac si¢ danymi figuru-
jacymi w bilansie czy w rachunku zyskéw i strat. Sq tez jednak takie, ktére mozna
uwzgledni¢ jedynie na podstawie dokladniejszych danych ksiggowych firmy, nie-
dostegpnych publicznie.

Informacje niezbgdne do przeprowadzenia pierwszej z korekt wymienionych w
tab. 1 sa ogdlnie dostgpne. Wylaczenie z kapitalu zainwestowanego tzw. zobowia-
zan nieodsetkowych moze zosta¢ przeprowadzone na podstawie bilansu danego
przedsigbiorstwa. Potrzebne dane sg zamieszczone w pasywach bilansu w grupach
B.III i IV, natomiast ciazacy na rozpatrywanych przedsi¢biorstwach obowiazek ich
publikowania wynika z przepiséw ustawy o rachunkowosci®.

4 Por. [Ustawa... 2002, art. 64 oraz 70]. Pomimo obowiazku publikowania sprawozdan finanso-
wych, osoba z zewnatrz firmy moze w praktyce napotka¢ istotne ograniczenia nawet w tym zakresie.
Osad taki wynika z osobistych do$wiadczen autora. W 2001 r., a wigc przed wejSciem w zycie zno-
welizowanej ustawy o rachunkowosci, prowadzil on badania nad tworzeniem wartosci w polskich
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Dostepnos¢ informacji jest réwniez duza w przypadku korekty 7 i 8. Uwzgled-
nienie podatku odroczonego nie powinno nastrgczac trudnosci ze wzgledu na to, Ze
potrzebne dane sa publikowane w bilansie, rezerwa zas z tytulu odroczonego po-
datku dochodowego w pasywach w czgsci B.1.1, natomiast aktywa z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego w aktywach jako skiadnik dlugoterminowych roz-
liczen migdzyokresowych (A.V.1). Inne rezerwy, takie jak na udzielone gwarancje,
sa wykazywane w pasywach bilansu w pozycji B.L1.3.

W przypadku innych korekt wymienionych w tab. 1 dostgpnosé danych niezbed-
nych do ich przeprowadzenia nie jest juz tak oczywista dla osoby z zewnatrz przed-
sigbiorstwa. Na przyklad rezerwy na naleznosci watpliwe’ (poz. 6 w tab. 1) nie sa
publikowane w sprawozdaniu finansowym. Naleznosci w aktywach bilansu sg wy-
kazywane w kwocie netto, a wigc po odjeciu odpiséw aktualizujacych ich wartosé
(rezerw), czego konsekwencja jest niewykazywanie kwoty odpiséw (rezerw) w pa-
sywach. Oczywiste jest, ze jednostka musi ujawni¢ dane o odpisach aktualizujacych
warto$¢ naleznosdci w informacji dodatkowe;j, jednak znajdujg si¢ one w tzw. dodat-
kowych informacjach i objasnieniach [Ustawa... 2002, art. 48; zal. 1 do Ustawy] i nie
podlegaja obowiazkowi ogloszenia®. Pelne sprawozdanie finansowe musi by¢ takze
ztozone we wlasciwym rejestrze sadowym, jednak jego dostgpnosci nie mozna uznaé
za tatwa, zwlaszcza w wypadku zewngtrznego analityka, ktéry chciatby w krétkim
czasie, opierajac si¢ na jak najswiezszych danych, poréwna¢ pod wzglgdem ekono-
micznej wartosci dodanej wigksza liczbg przedsigbiorstw.

Podobnie si¢ rzecz ma z umorzeniem wartosci firmy (poz. 9 w tab. 1). Wartos¢
firmy jest wykazywana w bilansie w wartosci netto, a wigc po odjeciu dotychcza-
sowego umorzenia. Aby przeprowadzi¢ korekte zalecang w kalkulacji EVA, po-
trzebne sa informacje na temat umorzenia wartosci firmy — zaréwno za dany okres,
jak i skumulowanego. Dane te sa zawarte w informacji dodatkowej, w dodatko-
wych informacjach i objasnieniach, do ktérych dostgp dla osoby z zewnatrz przed-
sigbiorstwa jest utrudniony z powodéw opisanych w poprzednim akapicie.

spétkach gieldowych z wykorzystaniem miernika EVA. Ze wzgledu na brak szczegétowego podziaiu
zobowigzan krétkoterminowych (na odsetkowe i nieodsetkowe) w danych finansowych spétek noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, udostgpnianych w formie elektronicznej
przez firm¢ Notoria Serwis, dokonat on przegladu bilanséw spdtek gieldowych, publikowanych w
-Monitorze Polskim” B. Okazalo si¢, ze niekt6re bilanse nie zawieraly szczegélowego podziatu zo-
bowigzan krétkoterminowych, ze noty objasniajace do tych bilanséw nie byly publikowane. Réwniez
strony internetowe spétek gieldowych poswigcone relacjom inwestorskim prezentowaly jedynie
ogdlne dane finansowe, nie ujawniajac np. szczegétowego podziatu zobowigzan krétkoterminowych.

5 W znowelizowanej ustawie o rachunkowosci zmieniono nazwe ,,dawnych rezerw na nalezno-
Sci” na ,,odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci”. Por. [Ustawa... 2002, art. 35b].

6 Na informacje dodatkowa skladaja si¢ w szczeg6lnosci: wprowadzenie do sprawozdania finansowe-
go oraz dodatkowe informacje i objasnienia. Jak wynika z art. 70 ustawy o rachunkowoéci, kierownik jed-
nostki jest obowiazany zlozyé¢ do ogloszenia jedynie wprowadzenie do sprawozdania finansowego, stano-
wigce cz¢s¢ informacji dodatkowej. Dodatkowych informacji i objasnien tym obowiazkiem nie objgto.
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Uwzgledniajac w korekcie wynik zdarzen nadzwyczajnych (poz. 10 w tab. 1),
mozna napotkaé inny rodzaj ograniczen. Wynik ten za dany okres jest oczywiscie
elementem rachunku zyskéw i strat, jednak obliczenie skumulowanego salda zy-
skéw i strat nadzwyczajnych z lat ubiegtych wymagatoby znajomosci rachunkéw
zyskéw i strat z wszystkich poprzednich lat.

Do wprowadzenia korekty zwiazanej z leasingiem operacyjnym (poz. 11 w tab. 1)
potrzeba szczegdlnego zakresu informacji, ktorych uzyskanie bez dostgpu do danych
wewnetrznych przedsigbiorstwa nie jest, niestety, mozliwe. Przedsiebiorstwo bowiem
przedstawia w sprawozdaniu finansowym (i to znéw w dodatkowych informacjach i
objasnieniach, stanowiacych niepublikowana cze$¢ informacji dodatkowej) wartosé
srodkéw trwatych uzywanych na podstawie uméw leasingu operacyjnego, jednak do
przeprowadzenia omawianej korekty konieczna jest znajomosé przyszlych platnosci,
wynikajacych z uméw leasingu operacyjnego oraz termindéw, na jakie przypadaja. Tak
okreslone platnosci powinny by¢ zdyskontowane na dziefi przeprowadzania analizy za
pomoca kraficowego kosztu kredytu, ktérego wysokos$¢ osoba z zewnatrz przedsigbior-
stwa moze jedynie w przyblizeniu oszacowa¢ [Dudycz 2002, s. 189].

Istota korekt 2 i 3 jest zblizona. Precyzyjne przeprowadzenie tych korekt wy-
maga dogtebnej znajomosci przedsigbiorstwa i nie moze by¢ dokonane na podsta-
wie powszechnie dost¢pnych informacji. W mysl polskich przepiséw wydatki na
badania i rozwéj tylko w niewielkiej czgsci sa ujmowane w aktywach bilansu jako
koszty zakonczonych prac rozwojowych (A.1.1)". W wigkszosci wydatki te, a takze
wydatki na inne szeroko rozumiane wartosci niematerialne i prawne, sg traktowane
jako koszt. Przeprowadzenie omawianych korekt wymagatoby znajomosci bardzo
szczegbétowe]j ewidencji kosztowej przedsigbiorstwad, co dla osoby bez dostgpu do
danych przedsigbiorstwa jest niemozliwe.

Réwniez uwzglednienie korekty dotyczacej czasowego zawieszenia rozliczania
inwestycji strategicznych (poz. 4 w tab. 1) wymagatoby dostgpu do danych we-
wnetrznych przedsigbiorstwa®.

W kalkulacji EVA jest zalecana tez korekta zwiazana z wycena zapaséw meto-
da LIFO (poz. 5 w tab. 1). Metoda ta jest jedna z dopuszczonych w Polsce metod
wyceny rozchodu zapaséw, a wigc réwniez polscy analitycy moga si¢ spotkac z
koniecznoscia przeprowadzenia tej korekty. Jednak i w tym wypadku nie mozna

7 Koszty zakoficzonych prac rozwojowych moga by¢ aktywowane jedynie pod pewnymi warun-
kami. Por. [Ustawa... 2002, art. 33, pkt 2].

8 Jednym z probleméw zwiazanych z EVA jest konieczno$¢ prowadzenia przez przedsigbiorstwa
zarzadzane na podstawie tego miernika dodatkowej ewidencji. Podkres$lat to A. Ehrbar, powtarzajac
wielokrotnie, ze na potrzeby kalkulacji EVA dane zjawisko nalezy traktowaé odmiennie, niz to naka-
zuja przepisy rachunkowe. Por. [Ehrbar 2000, s. 136-147].

9 Autorzy koncepcji zalecaja ,,zastosowanie specjalnego podejécia rachunkowego do inwestycji
strategicznych”, polegajacego na ,,przetrzymywaniu” inwestycji na specjalnym ,koncie zawieszo-
nym’. Por. [Ehrbar 2000, s. 139].
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dokona¢ odpowiedniej kalkulacji na podstawie danych publicznie dostgpnych, ko-

nieczne bowiem jest siggniecie do danych wewngtrznych przedsigbiorstwa, doty-

czacych gospodarowania zapasami.

Podsumowujac, z przedstawionej analizy wynika, ze sposréd zaprezentowa-
nych w tab. 1 korekt mozliwe do przeprowadzenia na podstawie ogdlnie dostep-
nych danych sa korekty, ktére dotycza:

— zobowigzan nieodsetkowych (poz. 1),

— podatku odroczonego (poz. 7),

— innych rezerw (poz. 8),

— oraz ewentualnie wyniku zdarzen nadzwyczajnych (poz. 10), z zalozeniem po-
siadania przez analityka wszystkich rachunkéw zyskéw 1 strat od poczatku ist-
nienia przedsigbiorstwa.

Korekty, ktérych przeprowadzenie byloby mozliwe pod warunkiem dostgpu do
calosct informacji dodatkowej (w szczegdlnosci dodatkowych informacji i objas-
nien) dotycza:

— rezerw (odpis6w aktualizujacych) na naleznosci watpliwe (poz. 6),

— umorzenia wartosci firmy (poz. 9).

Przeprowadzenie pozostalych korekt wymienionych w tab. 1 (poz. 2-5, 11)
wymagatoby dostgpu do wewnetrznych danych przedsigbiorstwa.

Z przedstawionej analizy wynika, ze problem dostgpnosci informacji w proce-
sie kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej jest powazny. Dodatkowo nalezy za-
uwazyc¢, ze lista zawarta w tab. 1 stanowi tylko pewna propozycj¢ korekt, ktére
moga si¢ okaza¢ istotne w konkretnym przedsigbiorstwie. Jednak lista ta, co pod-
kreslaja autorzy koncepcji EVA, nie jest wcale pelna. Zdefiniowali oni ponad 160
mozliwych korekt danych ksiggowych. A. Ehrbar wyréznil nawet cztery poziomy
ekonomicznej wartosci dodanej, w zaleznosci od liczby korekt, jakich uzywa si¢ w
jej obliczaniu: od podstawowej EVA, obliczonej na podstawie wielkosci ksiggo-
wych, przez odkryta, dopasowang az po prawdziwa EVA, obliczong z uwzglednie-
niem wszystkich mozliwych korekt [Ehrbar 2000, s. 134]. Nie trzeba dodawa¢, ze
wigkszy stopien szczegétowosci korekt pociaga za soba zdecydowanie wigksze
problemy w dotarciu do potrzebnych informacji, szczegélnie w wypadku oséb nie
posiadajacych dost¢pu do danych wewnetrznych przedsigbiorstwa.

4. Wplyw dostepnosci informacji na wynik obliczen EVA

Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, precyzyjne oszacowanie EVA dla
osoby z zewnatrz firmy jest niemozliwe, poniewaz nie ma ona dost¢gpu do danych,
ktére w pewnych przypadkach moga si¢ okazac¢ istotne.

Oczywiste jest, ze liczba uwzglednianych korekt w kalkulacji EVA be¢dzie mia-
ta znaczacy wptyw na wynik obliczen. W konsekwencji zréznicowany dostep do
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danych dotyczacych okreslonych korekt bedzie oddzialywat na wartos¢ EVA. Zilu-
strowano to ponizszym przykladem.

Wynik obliczenn ekonomicznej wartosci dodanej dla przedsigbiorstwa X za
rok 2002, oparty na réznym zakresie danych, zaprezentowano w tab. 2. Wariant
I to EVA obliczona na podstawie ,,surowych” danych ksiggowych, rézniaca si¢
od zysku netto tym, ze uwzglednia caly koszt kapitalu. Odpowiada to pozio-
mowi podstawowej EVA, opisanemu przez A. Ehrbara [Ehrbar 2000, s. 134].
Wariant I uwzglednia w kalkulacji EVA dane publicznie dostgpne (poz.: 1, 7,
8 i 10). Natomiast wariant III obejmuje rowniez korekty dotyczace rezerw na
naleznosci watpliwe, umorzenia wartosci firmy oraz platnosci z tytutu leasingu
operacyjnego. Jak stwierdzono wczesniej, naleza one do grupy korekt, z kté-
rych przeprowadzeniem osoba z zewnatrz przedsigbiorstwa moze miec klopot.
Dla uproszczenia przyjgto, ze Sredniowazony koszt kapitalu (WACC) we
wszystkich wariantach jest taki sam — 11,1%.

Tabela 2. EVA w trzech wariantach uzaleznionych od dost¢pnosci danych

Wyszczegblnicnie Wariant | Wariant 11 Wariant 111
EVA w2002 r. (w tys. zh) -7 059 16 835 8413

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Jak wynika z tabeli, zréznicowanie wynikdw jest znaczne, co jedynie po-
twierdza tezg, ze dostep do informacji odgrywa istotna rol¢ w procesie kalkulacji
ekonomicznej wartosci dodanej. Nawet, jesli odrzuci si¢ wariant I (podstawowa
EVA bez zadnych korekt)', to réznica pomigdzy wariantami II i IIl dowodzi, ze
w tym konkretnym przedsigbiorstwie osoba bez dostgpu do wewnetrznych da-
nych firmy uzyskataby w badanym okresie wartos¢ EVA ok. 2 razy wyzsza od tej
obliczonej w firmie. Nietrudno wyobrazi¢ sobie konsekwencje decyzji podj¢tej
na podstawie miernika EVA w wariancie II. Oczywiscie, jest to tylko przyktad
jednego przedsigbiorstwa, EVA bowiem w wariancie III nie stanowi prawdziwej
EVA, uwzgledniajacej wszystkie mozliwe korekty. Jednak mozliwos¢ uzyskania
tak réznych wynikéw, ktdra nalezy uzna¢ za powazny mankament ekonomiczne;j
wartosci dodanej, podaje w watpliwos¢ zastosowanie EVA jako skutecznego na-
rzedzia dla inwestoréw, wskazujacego przedsigbiorstwa osiggajace ponadprze-
cietne wyniki {Ehrbar 2000, s. 5].

10 Zatrwazajace jednak wydaje si¢ to, ze postugujac si¢ tym samym miernikiem, mozna dojs¢ do
kompletnie sprzecznych wnioskéw, w kontekscie kreacji wartosci, dotyczacych wynik6w dziatania tego
samego przedsigbiorstwa w tym samym okresie (wg wariantu I przedsigbiorstwo ,,skonsumowalo” war-
to$¢, natomiast wg wariantéw I1 i I1I przedsigbiorstwo pomnozyto bogactwo swoich wiascicieli).
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5. Mozliwe kierunki zmian

Ograniczenia informacyjne w kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej, na ja-
kie natrafia osoba nie posiadajaca dostgpu do danych wewngtrznych przedsigbior-
stwa, sa faktem. Powodem takiego stanu rzeczy jest obecny ksztatt sprawozdaw-
czosci przedsigbiorstw. Mozna oczywiscie wysunaé postulaty zmian obowiazkow
informacyjnych spétek. Na przyklad wprowadzenie w ustawie o rachunkowosci
obowiazku oglaszania calej informacji dodatkowej, a nie tylko w sprawozdaniu fi-
nansowym, z pewnoscig pozwolitoby uwzgledni¢ nieco wigksza liczbg korekt, wy-
posazyloby analitykéw i inwestoréw w dodatkowa wiedz¢ na temat przedsig-
biorstw, jednak nie usungtoby to innych trudnosci. Ograniczenia informacyjne w
kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej sa bowiem wycinkiem szerszego pro-
blemu, jakim jest rozdzwiek pomigdzy informacjami ujawnianymi przez przedsig-
biorstwa w sprawozdawczosci a zapotrzebowaniem informacyjnym inwestoréw,
szukajacych spoétek tworzacych wartosé. Tradycyjna sprawozdawczos$¢ nie dostar-
cza informacji potrzebnych do oceny przedsigbiorstw pod wzglegdem tworzenia
wartosci. Nie oznacza to, ze obecna sprawozdawczos¢ jest nieprecyzyjna. Problem
tkwi w tym, Ze skupia si¢ na zdarzeniach przesztych, takich jak zyski, wartos$¢ ak-
tywow materialnych. Natomiast dla inwestora istotne sa przyszle przeptywy pie-
ni¢zne, decydujace o wartosci przedsigbiorstwa. Skoro bowiem dzialalnos¢ przed-
sigbiorstwa przestraja si¢ z osiagania zysku na tworzenie wartosci, réwnolegtym
zmianom powinna ulec tez sprawozdawczo$¢ [Nally].

Chg¢ zlikwidowania wspomnianego rozdzwigku legta u podstaw opracowania
koncepcji sprawozdawczosci wartosci (value reporting), czyli uwzglednienia w
sprawozdawczosci wielu finansowych i niefinansowych czynnikéw, ktdre przyczy-
niaja si¢ do wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa {Wright, Bannatyne 1997]. Sprawo-
zdawczos$¢ wartosci nie oznacza odrzucenia tradycyjnej ksiggowosci, lecz raczej po-
laczenie rachunkowosci finansowej, zarzadczej i inwestycyjnej. Jeden ze stawianych
postulatéw jest taki, iz przedsi¢biorstwo powinno zmienia¢ wlasna sprawozdaw-
czos¢, zmierzajac do celu, jakim jest publikacja rachunku wartosci dla inwestoréow!!.

6. Podsumowanie

W procesie kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej napotka¢c mozna ograni-
czenia informacyjne, ktére w istotny sposéb utrudniajq precyzyjne oszacowanie
EVA. W opracowaniu skupiono si¢ na dostgpnosci informacji na potrzeby oblicze-
nia wartosci skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz skorygo-
wanego kapitatu zainwestowanego, pomijajac ograniczenia informacyjne wystgpu-

'l Szersze oméwienie koncepcji sprawozdawczoéci wartosci znaleZ¢ mozna m. in. w [Black,
Wright 2000, s. 276; Nally; Zemelka 2002].
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jace w procesie szacowania kosztu kapitalu. Wspomniane trudnoséci w dostgpie do
informacji sa powodem tego, ze proces obliczania ekonomicznej wartosci dodane;j
jest skomplikowany. Mnogo$¢ zalecanych korekt, a takze mozliwosé dos¢ dowol-
nego ich dobierania dodatkowo pogarszaja sprawg.

Nalezy podkresli¢ nastepujace fakty. Po pierwsze, rozwazania zawarte w opra-
cowaniu dotycza tylko niektérych korekt, jednak juz na ich przykladzie wida¢
pewne istotne ograniczenia, ktére w znaczacy sposéb utrudniaja precyzyjne osza-
cowanie ekonomicznej wartosci dodanej osobie nie posiadajacej dostgpu do da-
nych wewnetrznych przedsigbiorstwa.

Po drugie, na przykladzie zaprezentowano, ze moi]iwy wplyw tych ograniczen
na wynik obliczen EVA moze by¢ znaczacy.

Po trzecie, rozwazania zawarte w opracowaniu dotyczyly przedsigbiorstw, kt6-
rych sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowi badania i oglaszania!?. Nie
trudno jednak si¢ domyslié, ze w przypadku mniejszych przedsigbiorstw mozna si¢
spodziewa¢ jedynie wigkszych probleméw. Jesli za$ chodzi o spéitki gieldowe, to
obowiazki informacyjne, ktéorym podlegaja, moze w pewien sposéb zmniejszaja,
jednak z pewnoscia nie likwiduja zaznaczonego w opracowaniu problemu [Rozpo-
rzadzenie 2001].

Whioski plynace z opracowania sklaniaja do sformutowania postulatéw, co do
kierunkéw zmian obowiazujacej w Polsce sprawozdawczosci przedsigbiorstw. Nale-
zy dazyc¢ do tego, aby ujawniala ona nieco inny i szerszy zakres informacji niz do tej
pory, a zatem pozadana bylaby jej ewolucja w kierunku sprawozdawczosci wartosci.
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PROBLEMS CONNECTED WITH ACCESS TO DATA
DURING THE ESTIMATION OF ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)

Summary

The article presents problems connected with access to data during the estimation of economic
value added (EVA). The biggest emphasis is put on problems with calculation of net operating profit
after taxes (NOPAT) and invested capital (IC). Issues presented in this article are particularly interest-
ing, since EVA is one of the most popular methods of measuring the effect of shareholders’ value
creation in companies.
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