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1. Wstep

Wejscie Polski do Unii Europejskiej jest powodem, ze ocena kondycji finan-
sowej przedsigbiorstwa wymaga stosowania kryteriéw, ktdre podniosa walo-
ry przygotowanego raportu dotyczacego jego dzialalnosci i wydaniu opinii, ze
bedzie ono kontynuowalo dzialalnos¢ w kolejnym roku. Dlatego tez nalezy zadac
sobie pytanic: czy obecne mierniki i wskazniki finansowe, wykorzystywane przez
biegtego rewidenta, sa wystarczajace, aby opinia byla rzetelna i odzwierciedlala
wiasciwie dzialania zarzadéw i wlascicieli. Dotyczy to szczegolnie spotek akcyj-
nych, gdyz akcjonariusze maja prawo wiedziec, czy inwestycje w papiery warto-
Sciowe sg obciazone matym czy duzym ryzykiem. Inwestorzy zadaja sobie rowniez
pytanie zwiazane z tym, czy dzialalnos¢ przedsi¢biorstwa bgdzie kontynuowana
nie tylko w nastepnym roku, ale i w kolejnych latach.

Niniejszy artykul jest poswigcony mozliwosciom zastosowania miernikow
warto$ci przez bieglych rewidentéw w ocenie dzialalnosci przedsigbiorstwa, ze
zwrbceniem uwagi na kontynuacje dziatalnosci nie tylko przez kolejny rok obro-
towy, ale i w latach nastgpnych. Powoduje to, ze raport bieglych rewidentéw moze
by¢ wykorzystany przez zarzad w okreslaniu stopnia realizacji misji i strategii oraz
ustaleniu, ktore ogniwa dziatalnosci s najstabsze. ‘

Zadaniem bieglych rewidentow w zakresic dokonywanej analizy finansowe;j
jest zbadanie:
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e sprawozdania finansowego poprzez analiz¢ poszczegdlnych pozycji uje-
tych w bilansie, rachunku zyskéw i strat oraz — w okreslonych przypad-
kach - rachunku przeplywéw pieni¢znych, a takze zestawienia zmian w ka-
pitale wlasnym,

e wezlowych wskaznikéw finansowych, mierzacych ptynnos¢, rentownos¢, za-
dluzenie oraz aktywnos$¢ i obrotowos¢. Dodatkowo bada si¢, w przypadku
spolek akcyjnych, wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

Procedury zwiazane z badaniem wymienionych obszaréw nie zmieniaja si¢
praktycznie od lat. W taki sam sposéb ,,czyta” si¢ sprawozdania finansowe, wyko-
rzystuje te same wskazniki finansowe zgrupowane w poszczegoélnych kryteriach
oceny. Powoduje to, ze mozna odnies¢ wrazenie, ze nic w tym zakresie si¢
nie zmienia. W ciagu ostatnich kilku lat, w miar¢ rozwoju rachunkowosci zarzad-
czej i controllingu, a takze nauk o zarzadzaniu, pojawily sig¢ liczne artykuty kryty-
kujace obecny sposob prezentacji kondycji finansowej przedsigbiorstwa przez
pryzmat sprawozdan finansowych. Na tym tle zaczg¢to si¢ interesowa¢ pomiarem
wartosci jednostki gospodarczej opartym na wyniku ekonomicznym, a nie wyniku
ksiggowym.

2. Mierniki wartosSci

W ostatnich kilku latach w krajach Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych
znaczng popularno$¢ zdobyly mierniki wartosci przedsigbiorstwa, ktorych zada-
niem jest ustalenie, czy warto$¢ przedsigbiorstwa wzrasta, czy tez si¢ obniza. Oka-
zuje si¢ bowiem, ze w oczach inwestorow wartosé ksiggowa przedsigbiorstwa nie
odzwierciedla jego prawdziwej wartosci na rynku i ze moze by¢ od niej wyzsza lub
nizsza. Wynika to z tego, ze ksiggowi staraja si¢ ,.fryzowaé” sprawozdania finan-
sowe, aby przedstawi¢ obraz jednostki lepszy lub gorszy niz w rzeczywistosci.
Zalezne jest to od polityki zarzadu lub wiascicieli, co odzwierciedla si¢ w stosowa-
niu rachunkowosci kreatywnej. Mierniki wartosci maja za zadanie zniwelowac
negatywne skutki zwigzane nie tylko z historycznym aspektem danych finansowo-
-ksiggowych, ale réwniez z zastosowaniem roznych technik znieksztalcajacych
rzeczywisty obraz firmy.

W literaturze wyksztalcito si¢ kilkanascie miernikow wartosci, cho¢ w prak-
tyce zastosowanie ma zaledwie kilka. Obserwujac polskie podmioty gospodar-
cze, mozna stwierdzi¢, ze oblicza je na wlasne potrzeby zaledwie kilka pro-
cent og6tu duzych podmiotow. Jest to skutek tego, ze w polskiej literaturze
mierniki te sa jeszcze malo spopularyzowane. Prezentowane w prasie dwa
podstawowe mierniki wartosci — EVA i MVA, sa powaznie znieksztalcone, co
powoduje, ze ich praktyczna uzytecznos$¢ jest niewielka (w odniesieniu do 500
najwigkszych przedsigbiorstw dziatajacych na rynku polskim takie mierniki pre-
zentuje tygodnik ,,Polityka™). Zestawienie podstawowych miernikow wartosci
prezentuje tab. 1.
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Tabela 1. Podstawowe mierniki wartosci

Wiclkosci stanowigce podstawe Miemiki wartosci

do obliczania miemnika
Miemiki obliczane na podstawie Zysk rezydualny

wiclkosci pochodzacych z trady- Ekonomiczna wartos¢ dodana - EVA

cyjnych sprawozdan Standaryzowana ekonomiczna wartos¢ dodana
Model EBO

Miemniki obliczane na podstawie Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy — SVA

przeplywow pienigznych i/lub Calkowity zwrol dla akcjonariuszy — TSR

rynkowej wartosci przedsig¢bior- Ekonomiczna wartoé¢ dodana dla wiascicieli - SEVA

stwa Warto$¢ dodana wyrazona w kategoriach pienigznych - CVA

Pozostate mierniki Zwrot z inwestycji wyrazony w postaci przeplywow pienigz-
nych - CFROI

Gotowkowa wartos¢ dodana - CVA
Rynkowa warto$¢ dodana - MVA
Wskaznik Q

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najpopularniejszym z miernikéw wymienionych w tab. 1 jest miernik ekono-
micznej wartosci dodanej — EVA. Miernik ten obrazuje kondycj¢ finansowa przed-
sigbiorstwa przez pryzmat wyniku ekonomicznego, a nie ksiggowego, co prezen-
tuje nastgpujacy wzor:

WYNIK EKONOMICZNY = WYNIK FINANSOWY - KOSZT KAPITALU.

Ogdlny wzor obliczenia miernika jest prosty, co nie oznacza, ze fatwo jest
ustali¢ ekonomiczna wartos¢ dodana. Wynika to z tego, ze poszczegdlne czynniki
wplywajace na warto$¢ miernika sa trudne do ustalenia.

Wzor og6lny miernika jest nastgpujacy:

EVA = NOPAT - (KAPITAL - WACC),

gdzie: EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana,
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
KAPITAL - suma kapitaléw wiasnych i dlugu odsetkowego,
WACC - séredni wazony koszt kapitatu, obliczany jako srednia wazona kosz-
tu dhugu odsetkowego i kosztu kapitatu wiasnego.

Autorzy miernika podaja az 164 mozliwe korekty ksiggowe, ktore nalezy za-
stosowaé, aby wiarygodnie zaprezentowal on warto$¢ badanego przedsigbiorstwa.
Podstawowe, ktdre sa wykorzystywane w praktyce, prezentuje tab. 2.

Miernik ten mozna wykorzystaé, tworzac hierarchiczne struktury wskaznikéw,
podobne do piramidy Du Ponta. Przykladem takim moze by¢ system zaprezento-
wany na rys. 1.
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Tabela 2. Korekty ksiggowe przy obliczaniu EVA

Korekty zainwestowanego kapitalu Korckty zysku operacyjnego netto
po opodatkowaniu
+ kapitalizowane naklady na dzialalno$¢ ba- +/- zmiana wartosci wydatkéw w danym okresie
dawczo-rozwojowg
+ kapitalizowane wydatki na inne wartosci +/- zmiana wartodci wydatkéw w danym okresie

nicmaterialne i prawne
+ rezerwy LIFO na zagrozone naleznosci lub w | +/- zmiana rezerwy w ciagu danego okresu
odniesieniu do zapaséw

+ rezerwy na odlozony podatek dochodowy +/— zmiana rczerwy w ciagu danego okresu
+ skumulowane umorzenie wartosci firmy + umorzenie wartosci firmy za dany okres
+ niezarejestrowana wartos¢ firmy
+ skurnulowane saldo zyskéw i strat nadzwy- | +/— zysk/strata nadzwyczajna w danym okresie
czajnych z lat ubieglych
+ pozoslale rezerwy +/— zmiana rezerwy w danym okresie
+ suma zdyskontowanych w danym okresie + platno$¢ leasingowa za dany okres
przysziych platnosci
Zrodlo: {2].
EVA

NOPAT - KAPITAL . WACC
[ ] ]
Zysk operacyjny Podatek Aktywa Aktywa obroto-
netio dochodowy trwale we netto
I l I l ]
Zysk Koszty Koszty Zapasy Naleznosci Zobowiazania
brutto ze ogélnego sprzedazy krétkoterminowe
sprzedazy zarzadu nieobciazone
Przychody ze Koszt wlasny
sprzedazy sprzedazy

Rys. 1. Struktura tworzenia miemika wartosci dodanej — EVA

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Drugim miernikiem, ktéry moze zostaé wykorzystany przy pomiarze wartosci
przedsigbiorstwa, jest miernik rynkowej wartosci dodanej — MVA. Sposéb obli-
czenia miernika jest nastgpujacy:

MVA =RYNKOWA WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA — ZAINWESTOWANY KAPITAL.

Miernik ten stuzy do oceny wzrostu wartosci spétek akcyjnych, pozwalajac na
oceng, czy ich wartos¢ rynkowa rosnie, czy tez spada. Moze si¢ okazaé, ze spétka,
przynoszac zysk, ma ,niszczong” wartos¢, co powoduje, ze inwestor realnie traci
na warto$ci zainwestowanego kapitatu.

Innym miernikiem do pomiaru wartosci dodanej dla akcjonariuszy jest miernik
SVA. Miemik ten ukazuje relacj¢ pomigdzy wartoscia biezaca kapitalizowanego
wzrostu warto$ci zysku operacyjnego pomniegjszonego o podatek dochodowy a
wartoscia biezaca zwiazang ze wzrostem lub spadkiem wartosci inwestycji, obej-
mujacych aktywa zar6wno trwate, jak i obrotowe. Oblicza si¢ go w nastgpujacy
sposéb:

ANOPAT AKAPITAL

SVA = -1 t?
WACC-(1+ WACC)™ (1+ WACC)

gdzie: SVA — wartos¢ dodana dla akcjonariuszy,
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o podatek dochodowy,
KAPITAL - inwestycje w aktywa trwale i aktywa obrotowe,
WACC - sredni wazony koszt kapitatu.

W rankingach przedsigbiorstw wedlug miernikéw wartosci prezentowanych w
Stanach Zjednoczonych dokonuje si¢ ich kategoryzacji poprzez pomiar zyskowno-
sci ekonomiczne;j i jej wzrostu. Te dwie miary, mierzac dokonania jednostki i tren-
dy zwiazane ze zmianami jej wartosci, stanowia podstawe do oceny wartosci ryn-
kowej spotki. Firma Stern Stewart & Co. wyrdznia pigé kategorii okreslajacych
wzrost wartosci przedsigbiorstwa lub stagnacj¢. Kategorie te to:

X (lub prég rentownosci): przedsigbiorstwa X sa w stanie rownowagi; wyste-
puje w nich zysk ROAC (return on averege capital — iloraz NOPAT i $redniej
wartosci kapitatu) zblizony do ich kosztu kapitatu (zmiana EVA -1,5 do 1,5%).
Przedsigbiorstwa w tej kategorii charakteryzuja si¢ wartoscig sprzedazy bliska
wartosci ksiggowej, z relatywnie niska wartoscia MV A mimo stopy wzrostu;

Z (lub powigkszenie): osiagane zyski sa wigksze od kosztu kapitatu, generujac
dodatnia warto§¢ EVA (wzrost EVA wigkszy niz 1,5%). Tymczasem przecigtny
wzrost sprzedazy w ostatnich trzech lat przekracza 15%. Zazwyczaj maja wysoka
warto$¢ MVA i ujemne wolne przeptywy pienigzne z realizacji inwestycji;

Y (lub stabilne): osiagnigte zyski sa wigksze od kosztu kapitatu, generujac do-
datnia wartos¢ EVA (wzrost EVA wigkszy niz 1,5%). Wzrost sprzedazy z ostatnich
trzech lat nie przekracza 15%. Warto$¢ przedsigbiorstwa bazuje na mocnej wartosci
z dziatalnosci operacyjnej. Wolne przeptywy pienig¢zne maja tendencj¢ dodatnia;
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X- (lub pre-X, lub wyzwanie): wartos¢ EVA tych przedsigbiorstw spada
(zmiana EVA nizsza od 1,5%), niszczac ich wartos¢, podczas gdy sprzedaz rosnie
przecigtnie mniej niz 15%;

Z- (lub pre-Z, lub hazard): zyski rosna wolniej niz koszt kapitalu i generujg
ujemna wartos¢ EVA (zmiana EVA mniejsza niz 1,5%) przez ostatnie 3 lata.
Przedsigbiorstwa te charakteryzuja si¢ duzym ujemnym przeplywem wolnych
srodkéw pienigznych, wptywajac powaznie na przyszia wartos¢ EVA.

Przyktadowe zestawienie dotyczace rankingu spétek amerykanskich za lata
1999-2002 prezentuje tab. 3 (ranking szereguje spotki wedlug wartosci MV A).

Tabela 3. Ranking spélek amerykariskich wedtug warto$ci MV A (dane w tys. USD)

Ranking Nazwa przedsigbiorstwa | MVA | 3-letnie EVA | 3-letnie | ROAC | Typ
2002 | 1999 2002 Zmiany zmiany | (w %) | firmy
wMVA w EVA
1 2 | General Electric Co 222767 -246549| 5983 1112 147] Y
2 4 | Microsoft Corp. 2123401 -191048] 2201 -3272 220| Y
3 6 | Wal-Mart Stores 207 346 -14052( 2928 695 130 Y
4 24 | Johnson & Johnson 124237| . 31368| 2839 1142 150 Y
5 14 | Merck & Co. 107 076 -39778| 3872 85 19,1 Z
6 40 | Procter & Gamble Co. 92 231 34557 2315 465 135] Y
7 9 | Intl Business Machines Co. | 90 422 -65741| -8032] -2658 3,7] -X
8 15 | Exxon Mobil Corp. 85 108 -50019| -2175| 5837 66| X
9 23 | Coca-Cola Co. 82413 227971 2496 1321 173 Y
10 3 | Inlet Corp. 77395 -327029| -3736| -7152 62| -X
11 16 | Dell Computer Corp. 69 425 -63 904 360| -1062 174 Y
12 17 | Citigroup Inc. 68 078 -63415| 2964 1130 13,1 Y
13 1 | Cisco Systems Inc. 59702| -426885| -4623| -4065 49| -X
14 5 | Oracle Corp. 59502| -179094| 1401 811 1151 Y
15 30| Lilly (Eli) & Co. 57 366 -20 759 1096 =580 155{ Y
16 39 | Amgen Inc. 57 36l -1088 -103 -870 10,5] Z
17 36 | United Parcel Service Inc. { 57 036 -6 923 875 -250 13,1 Y
18 48 | Fannie Mae 54 181 7840 | 2457 671 281 Y
19 12 | Pfizer Inc. 52 683 -98227| -2779| -4796 70| -Z
20 50 | Pepsico Inc. 49718 4759 1258 959 1,1 Y

Zrédio: www.eva.com

Jak wynika z danych przedstawionych w tab. 3, do poszczegdlnych kategorii
przedsigbiorstw zostala przypisana nastgpujaca liczba spolek:
1 spétka X,
2 spotki Z,
13 spotek Y,
3 spotki X-,
1 spotka Z-.


http://www.eva.com
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Jak wida¢, dominujq spdlki typu Y, ktore generuja dodatnia wartos¢ EVA, cho¢
warto$¢ MVA zanotowala spadek. Jednakze, jak wynika z zestawienia, wigkszos$¢
spolek zanotowala spadek wartosci MV A, bez wzgledu na klasyfikacj¢ (16 z 20 spot-
ck). Tylko jedna spolka — Pfizer Inc. jest obarczona duzym ryzykiem dla inwestora.

3. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze biegli rewidenci powinni zainteresowac
si¢ miernikami, ktorych giéwnym zadaniem jest pomiar przyrostu wartosci przed-
sighiorstwa. Wynika to z tego, ze mozliwos¢ kontynuowania dziatalnosci powinna
by¢ zwiazana z rozwojem i bezpieczenstwem zainwestowanych kapitatéw. Poprzez
kolejne badania biegly rewident moze zweryfikowaé w dluzszym okresie, czy ten-
dencje zwiazane z przyrostem wartosci sa stale lub czy tendencje spadkowe sa
okresowe. Nalezy jednak pamigtac o tym, ze nie powinny one by¢ podstawa wy-
dawanej opinii o kondycji finansowej przedsigbiorstwa, lecz jej uzupetnieniem.
Moga one zosta¢ wilaczone do kategorii wskaznikéw rynku kapitalowego, obok
takich wskaznikow, jak P/E, P/BV czy EPS.
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MEASURES OF VALUE IN FINANCIAL ANALYSIS OF COMPANIES

Summary

This article presents the possibility of using value measure in financial analysis of companies.
They can replenish they the scale of financial ratios in marking opinion about profitability and market
value of enterprise. Advantage is so. that they use corrected book value asset equity and liabilities
presented in finance statement. In article presented three chosen measure: EVA, MVA and SVA.
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