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Streszczenie: W $Swietle wspolczesnych wymagan stawianych przedsigbiorstwom niewy-
starczajace staja si¢ narzedzia oceny ich dzialalnosci oparte na relacjach pomigdzy zyskiem,
warto$cia kapitalow lub aktywow. Wynikiem takiego stanu rzeczy stato si¢ zainteresowanie
koncepcja zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, ukierunkowang na generowanie (maksy-
malizowanie) warto$ci dla wiascicieli. Celem artykutu jest wskazanie problematyki wyko-
rzystania metody ekonomicznej warto$ci dodanej jako miernika stuzacego ocenie wartosci
przedsigbiorstwa. Realizacja tak postawionego celu wiazata si¢ z wykorzystaniem krytyczne-
go przegladu literatury jako podstawowej metody badawczej. Omowiono istote i pomiar war-
tosci przedsigbiorstwa oraz zaprezentowano metodologi¢ ustalania ekonomicznej wartosci
dodanej. Podj¢te badania wskazuja z pozoru nieskomplikowany sposdb ustalenia miernika.
Pojawiaja si¢ jednak pewne dylematy w zakresie m.in. wyznaczania i mozliwosci wplywania
na jego elementy sktadowe oraz stosowane korekty.

Stowa kluczowe: zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa, ekonomiczna warto$¢ dodana,
mierniki wartosci.

Summary: In the light of modern requirements for enterprises, the tools for assessing their
operations based on the relationship between profit, equity or assets are insufficient. The result
of this state of affairs was the interest in the concept of enterprise value management, aimed
at generating (maximizing) values for owners. The purpose of this article is to indicate the
issue of the use of the method of economic added value as a measure to assess the value of an
enterprise. The implementation of this objective was associated with using the critical review
of literature as the primary test method. The essence and measurement of the company’s value
was discussed and the methodology for determining the economic value added was presented.
The research undertaken indicates a seemingly uncomplicated way of establishing the meter.
However, there are some dilemmas in terms of, among other things, determining and the
possibility of influencing its components and applied adjustments.

Keywords: value based management, economic value added, value measures.
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1. Wstep

Zarzadzanie ukierunkowane na tworzenie wartosci stanowi kompleksowe podejscie
do zarzadzania zdeterminowanego osiggni¢ciem nadrzednego celu w postaci wzros-
tu warto$ci przedsigbiorstwa [Hawawini, Viallet 2007, s. 567].

Wspotczesnie coraz bardziej istotne staje si¢ zarzadzanie wartoscia przedsig-
biorstwa. Menedzerowie przedsigbiorstw ukierunkowuja si¢ na tworzenie wartosci
dla wiascicieli, akcjonariuszy. Wplywa to na zainteresowanie metodami zarzadzania
warto$cig przedsiebiorstw, z ktorych wynika odpowiednia ocena skutecznosci
1 efektywnosci zarzadzania.

Informacje uzyskiwane z systemu ksiggowego sg niewystarczajgce. Konieczne
staje si¢ wykorzystanie metod pomiaru prezentujacych wpltyw podejmowanych
dziatah na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Celem artykulu jest przedstawienie problematyki wykorzystania metody ekono-
micznej warto$ci dodanej (EVA — Economic Value Added) jako miernika pomiaru
warto$ci przedsiebiorstwa. Realizacja tak postawionego celu wigzala si¢ z wykorzy-
staniem krytycznego przegladu literatury jako podstawowej metody badawcze;j.

2. Istota i pomiar wartosci przedsiebiorstwa

W literaturze polskiej i zagranicznej mozna znalez¢ odniesienia do definicji zarza-
dzania warto$cig przedsigbiorstwa. Przy jej okreslaniu zwraca si¢ szczegdlng uwage
na cele, jakie ma do zrealizowania, oraz obszary jej wykorzystania.

Pomiar wartos$ci znajduje si¢ w centrum zainteresowania koncepcji zarzadzania
przez warto$¢ (VBM — Value Based Management) [Nowicki 2014, s. 589]. Jej defi-
nicje najogodlniej oddaje stwierdzenie, iz jest to ,,koncepcja kierowania przedsigbior-
stwem zakladajaca skupienie dziatan i proceséw zarzadczych na maksymalizowaniu
jego wartos$ci z punktu widzenia interesow wlascicieli i zaangazowanych przez nich
kapitalow. Zaktada ona sterowanie dziatalnoscia operacyjng i inwestycyjna przed-
sicbiorstwa w celu osiggnigcia podstawowego celu istnienia — podnoszenia warto-
$ci” [Szczepankowski 2012, s. 20].

Wartos¢ przedsigbiorstwa utozsamiana jest ze zdolnoscia do pomnazania zain-
westowanego w nie kapitatu [Kaczmarek 2014, s. 6; Jaki 2013, s. 132].

W celu oceny dokonanego pomnozenia, zwigkszenia warto$ci konieczne jest po-
roOwnanie osiagnietego wyniku z innymi realizowanymi czy tez oczekiwanych stop
kreowania wartosci. Konfrontacja uzyskanych rezultatow moze przybiera¢ forme
benchmarku w odniesieniu do rynku, branzy, konkurentéw. Poréwnanie natomiast
oczekiwanych stop kreowania wartosci polega na zdefiniowaniu nadmiarowego
zwrotu (warto$ci) w zestawieniu z minimum zwrotu wymaganego przez wiascicieli
[McTaggart, Kontes, Mankins 1994, s. 69-84; Capron, Pistre 2002, s. 794; Rappa-
port 1986, s. 104].
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Zarzadzanie wartoscig przedsicbiorstwa definiowane jest rowniez jako koncep-
cja, ktora wilasciwie oddaje cele dzialania przedsigbiorstwa oraz sprzyja integracji
celéw menedzerdw i wilascicieli [Jaki 2008, s. 142].

Problematyka ,,warto$ci” przedstawiana jest niejednoznacznie i wieloaspektowo
[Sojda 2013, s. 269; Miles 1984, s. 15]. Totez klasyfikacje dotyczace metod szacowa-
nia warto$ci sg zroznicowane. Wyr6znia si¢ metody majatkowe, dochodowe 1 rynko-
we, a wedhug innej klasyfikacji majatkowe, dochodowe i mieszane [Pazdzior 2015,
s. 51-72].

Idea pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa wynika gldwnie z przeswiadczenia, ze
informacje pochodzace z ewidencji ksiegowej oraz tworzone na tej podstawie miary
(ROE, ROI, ROA) nie sa wystarczajagcym zrodlem do podejmowania decyzji [Kar-
manska 2009, s. 102]. Podyktowane jest to stwierdzeniem, ze spotka jest zyskowna
nie w momencie, gdy pokryje koszty produkcji, a dopiero w sytuacji, w ktorej za-
pewnia swoim wlasciciclom stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu, przynaj-
mniej na poziomie alternatywnego kosztu kapitatu wtasnego [Nowicki 2017, s. 345].
Co wigcej, w literaturze prezentowany jest szereg zarzutow stawianych wobec mier-
nikow ksiegowych [zob. Nita 2007, s. 107-108].

W zwigzku z wystepujacymi ograniczeniami, jakie niosa ze sobg wskazniki ksie-
gowe, a w szczegolnosci nieuwzglednianie kosztu kapitatu wlasnego, ktory w gltow-
nej mierze determinuje osiagnigcie zysku [Lehn, Makhija 1996, s. 35], zaistniata
potrzeba skonstruowania miernikow, ktore odpowiednio wycenialtyby wartosé¢
przedsigbiorstwa.

Wsrdd kluczowych miernikéw charakteryzujacych zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do kreowania wartosci wymienia si¢ [Karmanska 2009, s. 103]:

* ckonomiczng warto$¢ dodang — EVA (Economic Value Added),

* rynkowg warto$¢ dodang — MVA (Market Value Added),

* warto$¢ dodang dla akcjonariuszy — SVA (Shareholder Value Added),

e ckonomiczng warto$¢ dodang dla wlascicieli — SEVA (Shareholder Economic

Value Added),

* stope zwrotu dla akcjonariuszy — CFROI (Cash Flow Return on Investment),
e catkowity zwrot dla akcjonariuszy — TSR (Total Shareholder Return),
e catkowity zwrot z przedsigbiorstwa — TBR (Total Business Return).

Wymienione mierniki wykorzystywane sg przez szerokie grono interesariuszy

organizacji oraz jej menedzerow.

3. Metoda ustalania ekonomicznej wartosci dodanej
Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej zostata zaprezentowana przez J. Sterna
1 G.B. Stewarta III pod koniec lat 80. XX w. [Grant 2003, s. 1-3]. Wedtug prekurso-

réow EVA! jest metoda, ktora pozwala mierzy¢ i ocenia¢ proces kreowania wartosci

' EVA jest znakiem towarowym nowojorskiej firmy konsultingowej Stern Stewart & Co.
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w sposob kompleksowy. Catosciowe podejscie do pomiaru wartosci przedsigbior-
stwa wyraza si¢ w uwzglednieniu w prezentowanej metodzie kosztu pozyskania
sktadnikow majatku, w tym réwniez kosztu kapitalu wlasnego, pomijanego w mier-
nikach ksiggowych [Jaki 2008, s. 136].

Metodologia ekonomicznej wartosci dodanej opiera si¢ na modyfikacji koncep-
cji dochodu rezydualnego, sformutowanego jeszcze w latach 90. XX w. przez Mar-
shalla, zgodnie z ktorg przedsiebiorstwo generuje zysk dopiero w momencie, gdy
pokryje koszt kapitatu wtasnego i obcego [Wypych 2014, s. 463].

Formuta EVA przedstawia si¢ nast¢pujaco [Mikotajek-Gocejna 2007, s. 147; Cwy-
nar, Cwynar 2007 s. 32]:

EVA,=EBIT (1 -T) - WACC x IC_ = NOPAT — WACC x IC_,
przy czym [Dyduch i in. 2013, s. 316]:
WACC, =) w, xk,
t-1
przy uwzglednieniu efektu tarczy podatkowej[Stewart 1991, s. 137]:
WACC =w xk (1-T)+w, xk,

gdzie: EVA,  — ekonomiczna wartos¢ dodana na okres £
T — stopa podatku dochodowego;
EBIT, - zysk operacyjny przed opodatkowaniem na okres #;
NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu na okres #;
WACC, - sredni wazony koszt kapitatu w okresie 7

IC | — zainwestowany kapitat wystepujacy na koniec okresu (¢—1);

WACC, x IC,  — wartoSciowe wyrazenie catkowitego kosztu kapitatu;

w, — stopa kosztu kapitalu pozyskanego z i-tego zrodta;

k, — udziat kapitatu pozyskanego z i-tego zrodta w kapitale przedsie-
biorstwa;

w, —udzial kapitatu obcego w kapitale przedsigbiorstwa;

w, — udziat kapitalu wlasnego w kapitale przedsigbiorstwa;

k, — stopa kosztu kapitatu obcego;

K

— stopa kosztu kapitatu wlasnego.

Z formuty EVA wynika, Zze ekonomiczna warto$¢ dodana jest roznicg miedzy
wynikiem po opodatkowaniu (netto) a iloczynem oczekiwanych przez dawcow kapi-
tatu zyskow (w postaci wyrazonego wartosciowo kosztu kapitatu wlasnego i obcego).

W celu uzyskania wartosci EVA mozliwe jest rOwniez pomniejszenie osiaganej
przez inwestorow stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu o catkowity koszt kapi-
tatu, kolejno pomnozonego przez warto§¢ zainwestowanego kapitatu [Karmanska
2009, s. 105; Jagietto 2004, s. 59]:

EVA,=ROIC,x IC, , ~ WACC, x IC, , = (ROIC,— WACC) x IC, ,
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gdzie:

ROIC, = = NOPAT | IC, ,,

EBIT x(1-T)
I

t-1

ROIC — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu w okresie «.

Biorac pod uwage powyzszy wzor, nalezy zauwazy¢, ze ekonomiczna wartosé
dodana przedstawia warto$¢ do dyspozycji inwestorOw po pomniejszeniu jej
o wszelkie koszty. W sytuacji gdy ROIC,> WACC, , wowczas EVA,> 0, co oznacza
strefe ekonomicznych zyskow, czyli wygenerowane $rodki sg wigksze niz koszt ka-
pitalu zaangazowanego, co przektada si¢ na dodatkowa warto$¢ dla przedsigbior-
stwa. Natomiast gdy ROIC, < WACC, oznacza, ze EVA,< 0, wygenerowane w przed-
siebiorstwie $rodki sa nizsze od kosztu zaangazowanego kapitatu. Rowno$¢
pomigdzy ROIC, i WACC, oznacza, ze wartos¢ dodana wynosi zero [Mikotajek-Go-
cejna 2007, s. 148].

W sytuacji gdy celem przedsigbiorstwa jest zwigkszanie jego wartosci dla akcjo-
nariuszy, wowczas istnieje koniecznos¢ zwigkszania EVA. Mozna tego dokonac
w nastgpujacy sposob [Mikotajek-Gocejna 2007, s. 149-150]:

» zwigkszajac ROIC przy okreslonym poziomie WACC, czego efektem bedzie
wzrost roznicy ekonomicznej, a tym samym EVA,

* inwestujgc kapital w nowe przedsigwzigcia charakteryzujace si¢ dodatnim NPV,

* zmniejszajac WACC przez optymalizacj¢ jego struktury,

e dlugookresowo utrzymujac nadwyzkowa stopg zwrotu w odniesieniu do kapita-
tu zaangazowanego w przedsigbiorstwie.

W celu obliczenia EVA konieczne jest okreslenie sposobu ustalenia kapitatu
zainwestowanego oraz zysku operacyjnego. Kapitatl zainwestowany odzwierciedla
cato$ciowa sume $rodkow pienieznych ulokowanych w okresie dziatalnos$ci przed-
sigbiorstwa, bez wzgledu na miejsce pochodzenia oraz cel, na jaki zostaty zaangazo-
wane [Stewart 1991, s. 86]. Kapital zainwestowany w przedsiebiorstwie obejmuje
zaréwno kapitat wlasny, jak i kapital obcy oprocentowany krotko- i dlugoterminowy.

Warto$¢ kapitalu zainwestowanego, jak rowniez zysk operacyjny mozna obli-
czy¢ jednym z wybranych podejs$¢: finansowym lub operacyjnym [zob. Buk 2006,
s. 235-236].

Szczegolnie istotnym elementem metodologii EVA jest ustalenie $redniowazo-
nego kosztu kapitatu (WACC), ktory w duzym stopniu narazony jest na subiekty-
wizm ze strony osoby go obliczajace;.

Jednym z mozliwych wariantow ustalenia kosztu kapitatu obcego jest ustalenie
udziatu zaplaconych odsetek, prowizji i innych kosztoéw zwigzanych z kapitalem
obcym w stosunku do wielkos$ci tego kapitatu. Konieczne jest w tym wzgledzie usta-
lenie kosztu $redniowazonego. Inny sposob ustalenia kosztu kapitatu obcego to
obliczenie go na podstawie obowigzujacych stawek oprocentowania [Karmanska
2009, s. 106].
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Wyceng kosztu kapitatu wlasnego przeprowadza si¢ z wykorzystaniem nastepu-

jacych modeli [Michalski 2010, s. 121-127]:

* model wyceny aktywow kapitalowych CAMP,

* model stalego wzrostu dywidendy,

* model stopy zwrotu z obligacji plus premia za ryzyko.

Koncepcja EVA r6zni si¢ od zysku rezydualnego o szereg korekt [Dodd, Chen
1996, s. 26-28 za: Shil 2009, s. 169-170], niezbednych w celu przyblizenia informa-
cji z ewidencji ksiggowej do wartosci przeplywow pieni¢znych. Stern i Stewart 111
proponuja az 164 korekty, zar6wno zysku operacyjnego, jak i kapitatu zainwestowa-
nego. Rzeczywista ich liczba uzalezniona jest jednak od rodzaju dziatalnosci przed-
sigbiorstwa oraz stosowanych przez nie rozwigzan prawnych. Jezeli przedsigbior-
stwo nie wykonuje zadnych korekt, wowczas otrzymuje zysk rezydualny, a nie
ekonomiczng warto$¢ dodang [Kakol 2003, s. 42-44; Nita (red.) 2007, s. 166-168].

Nalezy zauwazy¢, iz pomimo dokonania licznych korekt ksiegowych zarowno
zysku operacyjnego, jak i zainwestowanego kapitalu, EVA nie musi odzwierciedla¢
rzeczywistego przyrostu bogactwa dla wtascicieli, poniewaz inwestorzy oczekuja
okreslonej, minimalnej stopy zwrotu na podstawie warto$ci rynkowej [Nowak (red.)
2013, s. 239-240].

4. Dylematy stosowania ekonomicznej wartosci dodanej

Wykorzystanie koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej do wyceny wartosci

przedsigbiorstwa wydaje si¢ bezdyskusyjne. Autorzy EVA przekonuja, ze jej stoso-

wanie stanowi wlasciwe zabezpieczenie przed utrata wartosci przedsigbiorstwa.

Wskaza¢ mozna szereg zalet, jakie przypisywane sg ekonomicznej wartosci dodanej

[Nowicki 2010, s. 200-209; Karmanska 2009, s. 111-112; Swiderska (red.) 2002,

rozdz. 12, s. 98-100]:

* uwzglednia catkowity koszt kapitatu (wlasnego i obcego),

e jest miernikiem wewnetrznym,

e informuje o kreowaniu czy pomniejszaniu warto$ci dla whascicieli,

e sprzyja decentralizacji zarzadzania i moze by¢ wykorzystywana na réznych
szczeblach struktury organizacyjnej,

* moze mie¢ zastosowanie w systemach wczesnego ostrzegania,

* wykonywane korekty w celu ustalenia wartosci EVA zblizaja ten wskaznik do
salda przeptywow pieni¢znych,

e jest zgodna z metodg NPV,

e umozliwia adekwatne porownanie przedsigbiorstw niezaleznie od struktury ka-
pitatu,

* uswiadamia, ze kapitat wlasny nie jest darmowy.
Przedstawione zalety sg jednak przedmiotem dyskusji. W literaturze przedmiotu

mozna znalez¢ przyktady potencjalnych konfliktow pomiedzy EVA a wartoscia

przedsigbiorstwa [Dudycz 2005]:
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1. Uzaleznienie wartosci EVA od zainwestowanego kapitatu IC, co moze po-
wodowa¢ dazenie zarzadu do zmniejszania wartosci zainwestowanego kapitatu po-
przez nastgpujace dzialania:

e przeprowadzenie restrukturyzacji, ktora nie wptynie na wzrost przeptywow ope-
racyjnych, a koszty z nia zwigzane zmniejsza IC,

* stosowanie leasingu operacyjnego, ktérego celem begdzie poniesienie mniejszych
wartos$ci platnosci leasingowych niz ewentualny zakup aktywdéw w sposob tra-
dycyjny,

* wykorzystanie EVA do oceny efektywnosci dzialdow przedsigbiorstwa, ktore
uzaleznione jest od stopnia przypisania kapitatu, co moze skutkowac tym, ze
dziaty, ktére beda miaty przypisany mniejszy kapital, uzyskaja wyzszy EVA
w poréwnaniu z dziatami, ktérym przypisze sie go wiecej.

2. Manipulowanie przysztym wzrostem, zwigkszajac aktualng warto§¢ EVA
kosztem zmniejszania jej z przysztych inwestycji.

3. Wplywanie na koszt kapitatu, ktory jest uzalezniony od ryzyka. Wspotczynnik
ryzyka B jest elementem najbardziej wrazliwym na subiektywne okreslenie [Kar-
manska 2009, s. 107-108]. Ponadto jest on ustalany na podstawie danych historycz-
nych, przez co zarzad moze podejmowac decyzje bardziej ryzykowne, majace na
celu zwigkszenie przeplywow operacyjnych, a w nastgpstwie EVA w poczatkowym
okresie, poniewaz wspolczynnik § wzrosnie z opdznieniem.

Nierzadko wskazywane sg rowniez wady ekonomicznej wartosci dodanej, ktore
stosunkowo komplikujg rzetelne ustalenie i wykorzystanie wartosci EVA [Karman-
ska 2009, s. 111-112; Swiderska (red.) 2002, rozdz. 12, s. 98-100]:

e jest miernikiem krétkookresowym,

* problemy zwigzane z ustaleniem kosztu kapitatu wlasnego,

* wystepowanie wielu korekt,

* catkowite pomijanie przychodéw z dzialalno$ci finansowej (niekiedy zdarza sig,
ze przedsiebiorstwa dziatalnosciag finansowa rekompensujg straty poniesione na
dziatalno$ci operacyjnej),

* warto$¢ wskaznika moze wprowadzi¢ w btad w przedsigbiorstwach objetych re-
strukturyzacjg.

Wymienione wady ekonomicznej wartosci dodanej, w szczegdlnosci wynikajace
z problematycznych sktadowych koncepcji, sprawiaja, ze stosowanie EVA do wyce-
ny warto$ci przedsigbiorstwa w literaturze oceniane jest niejednoznaczne.

Sktadowa w szczegolnosci cechujaca sie dyskusyjnym charakterem to $rednio-
wazony koszt kapitatu, a doktadnie ustalenie kosztu kapitatu wtasnego.

Problematyke wykorzystania miernika ekonomicznej wartosci dodanej szeroko
opisuje Szymanski [2014, s. 170-172]. Przywotujac réozne wyniki badan, ukazuje
ich sprzeczno$¢ z funkcjonowaniem miernika, EVA jest bowiem miernikiem
wykreowanej wartosci dla wilascicieli, wigc odnosi si¢ do przesziosci. Inwestorzy
natomiast zainteresowani sg przysztymi wynikami przedsicbiorstwa.
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5. Zakonczenie

Wiarygodny i miarodajny system pomiaru i oceny dokonan przedsigbiorstwa
uwzgledniajacy catosciowe podejscie do podmiotu gospodarczego to niewatpliwie
warunek powodzenia polityki przedsi¢gbiorstwa.

Warto$¢ przedsiebiorstwa, a w szczegolnosci mierniki bedace odzwierciedle-
niem jej wzrostu badz spadku, stanowig istotny element zainteresowania menedze-
row przedsigbiorstw. Zaprezentowana metoda ekonomicznej warto$ci dodanej jest
jednym z miernikow, jak przedstawiono w artykule, nieco dyskusyjnym w zastoso-
waniu i wykorzystaniu do oceny wartosci podmiotu gospodarczego. Pomimo jednak
wielu problematycznych kwestii, takich jak chociazby sposob ustalenia kosztu kapi-
tatu wlasnego, konieczno$¢ wykonywania licznych korekt, a w koncu bazowanie na
danych historycznych, EVA pozostaje metoda coraz czgsciej wykorzystywang do
ustalania wykreowanej wartosci przedsicbiorstwa.
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