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MIERNIKI OCENY ZARZADU
— ANALIZA KRYTYCZNA

Streszczenie: Zarzad ma obowiazek realizacji okreslonych zadan wyznaczonych przez udzia-
towcow. Przedstawiane zarzadowi zadania moga przybiera¢ rdzna postaé, a najczesciej sa
to mierniki wyrazone w postaci liczbowej. Wybor wskaznikéw oceny jest bardzo istotnym
zagadnieniem, gdyz majg one okreslone wady i zalety, ktore powinny by¢ przedmiotem roz-
wazan na etapie podejmowania decyzji w tym zakresie. Celem artykutu jest dokonanie kry-
tycznej analizy miernikow oceny zarzadu, z ktorymi stosunkowo czesto mozna spotkaé sie
w praktyce gospodarczej. Naleza do nich m.in: EBITDA, wynik finansowy netto oraz EVA.

Stowa kluczowe: ocena zarzadu, mierniki oceny, ocena wynikow.
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1. Wstep

Wtasciciel przedsigbiorstwa bezposrednio lub posrednio poprzez organy nadzoru-
jace powoluje zarzad do prowadzenia spraw i reprezentowania podmiotu gospodar-
czego'. Zarzad ma obowigzek realizacji okreslonych zadan wyznaczonych przez
udziatowcow. Glownym celem jest zwykle maksymalizacja wartos$ci przedsigbior-
stwa. Wplyw na nig maja réznorodne elementy, ktore w koncowym rezultacie maja
przyczyni¢ si¢ do wzrostu bogactwa wtasciciela. Przedstawiane zarzadowi zadania
moga przybiera¢ r6zng postac, a najczesciej sa to mierniki wyrazone w postaci licz-
bowej. Wybor wskaznikow oceny jest bardzo istotnym zagadnieniem, gdyz maja one
okreslone wady i zalety, ktore powinny by¢ przedmiotem rozwazan na etapie podej-
mowania decyzji w tym zakresie. Celem artykutu jest dokonanie krytycznej analizy
miernikdw oceny zarzadu, z ktorymi stosunkowo czesto mozna spotkac si¢ w prak-
tyce gospodarczej’. Naleza do nich m.in: EBITDA, wynik finansowy netto, EVA.

! Patrz: Kodeks spotek handlowych.

2 W rozwazaniach uwaga zostata skoncentrowana na miernikach ogdlnych, ktére moga mie¢ za-
stosowanie w réznych podmiotach. Pominigto rozwiazania, ktére opisuja waski obszar dziatalnosci lub
sg charakterystyczne dla wybranych jednostek gospodarczych.
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2. EBITDA

W ostatnim okresie do najbardziej popularnych miernikow oceny zalicza si¢ wskaz-
nik EBITDA. Odzwierciedla on zysk przed opodatkowaniem, sptata odsetek oraz
amortyzacja. W przyblizeniu EBITDA powinna reprezentowa¢ nadwyzke srodkow
pieni¢znych osiggnictych z dziatalnosci, do ktorej jednostka zostala powotana.
W polskiej sprawozdawczosci nie ma odpowiednika tej warto§ci we wzorcowym
uktadzie rachunku zyskow i strat. W krajowej praktyce i literaturze przyjmuje sig, ze
EBITDA jest sumg warto$ci wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej (trak-
towany jako EBIT) oraz amortyzacji. Odnoszac si¢ do standardow amerykanskich,
wynik z dziatalnos$ci operacyjnej odzwierciedla wynik ze sprzedazy w polskiej spra-
wozdawczo$ci [Shim, Siegel 2001, s. 37]. Tym samym rdézni si¢ on o warto$¢ przy-
chodow i kosztow z pozostatej dziatalnosci operacyjnej od wyniku z dziatalnosci
operacyjnej. Na ich wartos$¢ sktadaja si¢ m.in. takie operacje, jak:

o zysk/strata ze sprzedazy i likwidacji srodkow trwatych oraz wartosci niemate-
rialnych i prawnych (koszt/przychod o charakterze, ktory zwykle nie jest powta-
rzalny);

» przychody rozliczane w czasie z tytulu otrzymanych wczesniej dotacji na sfi-
nansowanie §rodkéw trwatych oraz prac rozwojowych (przychdd o charakterze
niepieni¢znym);

* utworzenie oraz rozwigzanie odpisow aktualizujacych wartos¢ srodkow trwa-
tych, srodkéw trwalych w budowie, wartosci niematerialnych i prawnych, nalez-
nos$ci oraz zapasow (koszt/przychdd o charakterze niepienieznym);

*  koszty i przychody w zwiazku z wniesionym do innego podmiotu aportem
(koszt/przychod o charakterze niepienigznym);

e utworzenie oraz rozwigzanie rezerw na przyszte przewidywane zobowigzania
oraz koszty (koszt/przychod o charakterze niepieni¢znym).

Wymienione przyktady nie wyczerpuja listy operacji majacych wptyw na wynik

z pozostatej dziatalnosci operacyjnej®. Jednak juz na ich podstawie mozna wysnuc

whniosek, ze istotna warto$¢ kosztow i1 przychodow ksztattujacych wynik z tej dziatal-

nos$ci nie wigze si¢ z przeptywem pieniadza lub trudno jest wskazac, ze ma charakter
powtarzalny. Operacje z tym zwigzane w duzym stopniu mogg znieksztatca¢ obraz
rzeczywistej sytuacji i stanowi¢ np.: od kilkunastu do kilkudziesigciu procent wyniku
finansowego jednostki. W omawianej sytuacji wydaje si¢, ze lepszym przyblizeniem

EBIT-u bytby jednak wynik ze sprzedazy, ktory w zatozeniach powinien odzwiercie-

dla¢ rezultaty biezacej, powtarzalnej dziatalnosci.

Do innych ograniczen wyniku z dziatalno$ci operacyjnej nalezy zaliczyc¢*:

3'W zakresie operacji ksztattujacych wynik z pozostalej dziatalno$ci operacyjnej zob. np.: [Patka
2007, s. 534-557].

4 W omawianym zakresie patrz m.in.: [Rappaport 1999, s. 15-35; Sierpiniska 1999, s. 37-38; Nita
2007, s. 107-108; Jackson 2008].
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* brak odzwierciedlenia w nim zaangazowania zwigzanego z kapitalem obroto-
wym. Klasycznym przyktadem manipulacji w tym zakresie moze by¢ wzrost
przychodow zwigzany z rozluznieniem polityki kredytu kupieckiego i rowno-
czesnie wyniku finansowego przez roztozenie tych samych kosztow statych
na wickszy wolumen. Jednak prawdopodobnie bedzie to negatywnie oddzialy-
wac na $ciggalno$¢ naleznos$ci i ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa w przy-
sztosci;

* dokonywanie nielegalnych zabiegéw zawyzajacych wynik, takich jak wystawia-
nie faktur sprzedazy, a nastgpnie ich korekta w nastgpnym okresie. Wprawdzie
pozniej nastapi obnizenie przychodéw i wynikow, jednak juz po sporzadzeniu
sprawozdania finansowego, na podstawie ktorego bedzie dokonywana ocena.
Innym przyktadem jest kapitalizacja kosztow jako aktywow (remontéw trakto-
wanych jako modernizacje, nakladow na reklame, zdobywania klientow itp.),
ktoére od razu powinny obcigza¢ wynik finansowy przedsigbiorstwa;

*  mozliwos$¢ ksztattowania polityki rachunkowosci, np.: w odniesieniu do two-
rzenia odpisow aktualizujacych warto§¢ naleznosci i zapaséw. Dodatkowo nie
wszystkie przedsigbiorstwa postgpuja uczciwie w tym zakresie i manipulujg po-
ziomem odpiséw aktualizujacych w celu uzyskania ,,odpowiedniego” poziomu
wyniku finansowego. Z omawianym zagadnieniem wiaze si¢ takze temat odpi-
sow aktualizujgcych wartos¢ srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych z tytutu trwalej utraty wartosci® i zwigzanej z tym warto$ci odzyski-
walnej. Warto$¢ ta jest biezaca, szacunkowg wartoscia przysztych przeplywow
srodkoéw pienieznych, ktorych wystapienia oczekuje si¢ z tytutu dalszego uzyt-
kowania sktadnika aktywow oraz jego zbycia na zakonczenie okresu uzytkowa-
nia. Tego typu szacunki moga podlega¢ znaczacym manipulacjom w zaleznosci
od przyjetych zatozen.

Dokonujac oceny miernika EBITDA, nalezy dodatkowo zwroci¢ uwagg na fakt,
ze nie zawiera on informacji z zakresu naktadéw inwestycyjnych ponoszonych przez
przedsigbiorstwo. Mozna bowiem zwigkszac jego wartos$¢, ale niekoniecznie moze
by¢ to dla przedsigbiorstwa optacalne.

Przyktad 1

Zalozenia:

» przedsi¢cbiorstwo dokonuje naktadow inwestycyjnych w wysokosci 40 min zt
(stopa amortyzacji 10%);

* planowany wynik z dziatalno$ci operacyjnej roczny (EBIT) 1 mln zi;

» stopa opodatkowania 20%;

* stopa dyskontowa ($redni wazony koszt kapitatu — WACC) 10%.

Dla uproszczenia przyktadu zatozono brak zmian w kapitale obrotowym.

5 Szerzej na ten temat zob.: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej, MSR 36.
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Tabela 1. Wyliczenia wartosci NPV inwestycji (w mln zt)

Okres 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Naktady inwestycyjne —40
EBIT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Podatek (20%) 02/02(02|02(02(02]|02]02]02]0.2
Amortyzacja (10%) 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Przeptywy pienigzne 48 |48 |48 |48 |48 |48 |48 |48 |48 |48
podlegajace dyskontowaniu
WACC 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10%
Wspotezynnik dyskonta

1,10 | 1,21 | 1,33 | 1,46 | 1,61 | 1,77 | 1,95 | 2,14 | 2,36 | 2,59

Przeptywy pieni¢zne
zdyskontowane 4,36 13,97 13,61 [3,2812,98 (2,71 2,46 (2,24]2,04 1,85
NPV -10,51

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Przedstawiona kalkulacja jednoznacznie wskazuje, ze pomimo wzrostu EBITDA
o 5 min zt (1+4) projekt nie przyniesie w przedsigbiorstwie oczekiwanego wzrostu,
przy zatozonym koszcie kapitatu, ze wzgledu na ujemng wartos¢ NPV.

Uwzgledniajgc wymienione uwagi, nalezy stwierdzi¢, ze postugiwanie si¢ jedynie
warto$cig EBITDA w ocenie moze prowadzi¢ do btednych wnioskow®.

3. Wynik finansowy netto

Wynik finansowy netto, podobnie jak EBITDA jednostki gospodarczej, nalezy do
popularnych miernikéw oceny. Pomimo ze uwzglednia on wszystkie koszty i1 przy-
chody ksztattujace wynik oraz obcigzenie z tytulu podatku dochodowego, posia-
da istotne wady, do ktorych nalezy zaliczy¢ (oprocz wymienionych wezesniej wad
EBIT-u):
*  wybdr sposobu naliczania oraz ksztaltowania stawek amortyzacyjnych; w za-
leznosci od decyzji w tym zakresie mozna zwieksza¢ lub obniza¢ jego warto$¢;
» ksztaltowanie jego warto$ci przez operacje w zakresie dziatalnosci finansowej,
ktore czesto nie sg powtarzalne i charakterystyczne dla normalnego toku dzia-
falnosci, do ktorych zalicza si¢ m.in. zrealizowane dodatnie i ujemne réznice
kursowe oraz zyski/straty ze zbycia aktywéw finansowych (charakter niecig-

¢ Miernik ten jest wykorzystywany rowniez do oceny wielkosci zadluzenia jako relacja dtugu
oprocentowanego do EBITDA. Do pomiaru skutecznosci dziatania zarzadu stosuje si¢ takze wartos¢
przychodow ze sprzedazy, ktorych zastosowanie jako miernika i ograniczenia z nim zwigzane zostaty
cze$ciowo wymienione przy omawianiu EBITDY. Ze wzgledu na ramy opracowania wskazniki te nie
beda szerzej przedstawiane w artykule.
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gly), aktualizacji warto$ci aktywow finansowych (koszty/przychody niezwigza-
ne z przeplywem pieniadza) itp.;

» zawiera koszt z tytutu obshugi zadtuzenia, co znieksztatca mozliwos$¢ porowny-
wania wynikow przy zmieniajacym si¢ zadluzeniu przedsicbiorstwa (rentow-
nos¢ kapitatéw wlasnych bedzie sie réznie ksztaltowaé w zalezno$ci od poziomu
oprocentowanego dtugu);

* jest m.in. ksztattowany przez zyski i straty nadzwyczajne, ktére maja charakter
jednorazowy, bedace skutkiem zdarzen trudnych do przewidzenia i niezwigza-
nych z ogdlnym ryzykiem jej prowadzenia (pozar, powodz itp.);

* manipulowanie aktywami z tytulu odroczonego podatku dochodowego, ktorych
utworzenie powoduje zwigckszenie wyniku finansowego netto (przyktadem sa
aktywa utworzone z tytutu poniesionej straty podatkowej bez wtasciwych prze-
stanek mowiagcych o mozliwosci jej rozliczenia w przysztosci).

Wskazane wady wyniku finansowego netto takze wskazuja na liczne ograniczenia
zwigzane z mozliwo$cig jego zastosowania jako miernika oceny dziatalnosci zarzadu.

4. EVA

Do innych miernikéw oceny zarzadu niz wyniki ksiegowe nalezy zaliczy¢ ekono-
miczng warto$¢ dodang EVA. Formuta na obliczanie jej wartosci przedstawia sig¢
nastepujaco [Nita 2007, s. 110-117 oraz Dudycz 2002, s. 198-207]:

EVA = skorygowany EBIT x (1-T) - WACC x IC_,

gdzie:

skorygowany EBIT — wynik z dziatalnosci operacyjnej” w okresie t po dokonaniu
korekt,

T — stawka opodatkowania przedsi¢biorstwa,

WACC, - sredni wazony koszt kapitalu w okresie t,

IC_, —kapital zainwestowany w okresie t-1.

Ekonomiczna warto$¢ dodana zawiera oprocz kosztu kapitatu obcego tak-
ze koszt kapitalu wlasnego, co stanowi najwazniejsza roznice w stosunku do
EBIT-u i rownoczes$nie zalete, oraz uwzglednia opodatkowanie. Ponadto w celu ob-
liczenia skorygowanego EBIT konieczne jest dokonanie szeregu korekt omawianych
m.in. w przedstawionej literaturze. Ich uwzglednienie wigze si¢ jednak z licznymi
trudnos$ciami w praktyce gospodarczej, co wynika z liczby koniecznych modyfika-
cji, oraz niejednokrotnie trudnoscig w dokonaniu odpowiednich korekt ze wzgledu
na brak jednoznacznej procedury w tym zakresie. Z kolei nieuwzglednienie korekt
bedzie wigzac si¢ z tymi samymi ograniczeniami, co wczesniej wymienione wady

7 Tak jak zaznaczono juz wczes$niej w artykule, do dyskusji pozostaje kwestia definicji EBIT. Ze
wzgledu na liczne opracowania literaturowe z tego zakresu uwaga zostala skoncentrowana jedynie na
analizie krytycznej ekonomicznej wartosci dodane;.
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miernika EBIT. Kolejnym problemem, ktory moze powstawac przy obliczaniu EVA,
jest okreslenie kosztu kapitalu wlasnego. W przypadku przedsigbiorstw notowanych
na gietdzie wykorzystuje si¢ do tego celu modele Gordona oraz wyceny aktywow
CAPM. Jednak ich zastosowanie tez moze by¢ znaczaco utrudnione w sytuacji, kiedy
przedsigbiorstwo nie wyplaca dywidendy (model Gordona) lub w okresie bessy na
rynku akcyjnym (CAPM). Rozwigzaniem w opisywanych przypadkach oraz w od-
niesieniu do przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie moze by¢ podejscie oparte
na zatozeniu, ze kosztem kapitatu wlasnego jest minimalna wymagana stopa zwrotu
przez akcjonariusza/udziatowca. Nie zmienia to jednak faktu, Zze zastosowanie mier-
nika EVA do oceny zarzadu wiaze si¢ z licznymi komplikacjami.

5. Czy istnieja mierniki oceny zarzadu pozbawione wad?

Wydaje si¢, ze odpowiedz na tak postawione pytanie powinna by¢ negatywna. Wyni-
ka to z faktu, ze praktycznie kazdy miernik ma zarowno wady, jak i zalety. Ponadto
mierniki oceny powinny si¢ charakteryzowac¢ wzglednie prostg i jednoznaczng kon-
strukcja, ktora umozliwia rozliczanie ich p6zniejszej realizacji. Teoretycznie istnieje
mozliwo$¢ stworzenia miernika pozbawionego wad poprzez uwzglednienie w nim
bardzo duzej liczby korekt. W praktyce jednak mozna zaobserwowa¢ tendencje¢ do
upraszczania ich konstrukeji 1 jednoznacznego ich zdefiniowania. Zdaniem autora
do najistotniejszych kryteridw oceny oséb zarzadzajacych, oprécz realizowanych
rezultatow dziatalnosci wyrazonych w postaci wyniku finansowego netto, EBIT-
DY czy EVAS3, powinny naleze¢ generowane przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej
z uwzglednieniem przeptywow z dzialalno$ci inwestycyjne;.

Wedhug ustawowego wzoru rachunku przeptywow pienigznych obwigzujacego
w Polsce, definicja przeplywow pieni¢znych z uwzglednieniem poszczegdlnych
rodzajow dziatalno$ci przedstawia si¢ w sposob pokazany w tab. 2.

Zdaniem autora zwlaszcza miernik w postaci wartosci przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej powinien stanowi¢ obowigzkowe uzupetienie oceny osob zarzadzaja-
cych przedsigbiorstwem. Wynika to z faktu, ze w duzej czgsci jest on pozbawiony
wymienionych wczesniej wad miernikow w postaci wynikow finansowych. Przepltywy
z dziatalnos$ci operacyjnej odzwierciedlajag bowiem nadwyzke srodkow pienieznych
z podstawowej dziatalno$ci jednostki, do ktdrej zostata powotana. Wynik finansowy
netto jest skorygowany o°:

1) operacje o charakterze niepienieznym, takie jak np.: amortyzacja, zawigzanie
1 rozwigzanie odpisow aktualizujgcych, memoriatowe roznice kursowe i odsetki,
przyrost stanu naleznosci oraz zobowigzan zwigzanych z dziatalnoscig operacyjna,
ujmowana na dobro przychodow rozliczana w czasie dotacja, a otrzymana w okresach
poprzednich itp.;

8 Dokonujac oceny, nalezy jednak uwzglgdni¢ wymienione wczesniej zastrzezenia.
9 W kwestii szczegotowych korekt patrz np.: [Sniezek, Wiatr 2011].
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Tabela 2. Wzor definicji rachunku przeptywoéw pieni¢znych wedtug polskiej sprawozdawczosci

A. Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej
I. Zysk (strata) netto
II. Korekty razem

. Amortyzacja

. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

. Zysk (strata) z dzialalno$ci inwestycyjnej

. Zmiana stanu zapasow

. Zmiana stanu nalezno$ci

. Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow

1
2
3
4
5. Zmiana stanu rezerw
6
7
8
9

. Zmiana stanu rozliczen mi¢dzyokresowych

10. Inne korekty

I11. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnoSci operacyjnej (I+/-H)

B. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej
1. Wplywy

. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych

1
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3

. Z aktywow finansowych, w tym:

— zbycie aktywow finansowych

— dywidendy i udziaty w zyskach

— splata udzielonych pozyczek dtugoterminowych
odsetki

— inne wplywy z aktywow finansowych

4. Inne wplywy inwestycyjne
II. Wydatki

. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych

1
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3

. Na aktywa finansowe, w tym:

— nabycie aktywow finansowych

udzielone pozyczki dlugoterminowe

4. Inne wydatki inwestycyjne

II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (I-II)

C. Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnoSci finansowej

1. Wplywy

1. Wplywy netto z wydania udziatow (emisji akeji) 1 innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat
do kapitatu
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2. Kredyty i1 pozyczki

3. Emisja dluznych papierow wartosciowych

4. Inne wptywy finansowe
I1. Wydatki

. Nabycie udziatéow (akcji) wlasnych

. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wlascicieli

. Inne niz wyplaty na rzecz wlascicieli wydatki z tytulu podziatu zysku

. Sptaty kredytow i pozyczek

. Wykup dtuznych papierow warto§ciowych

. Z tytulu innych zobowiazan finansowych

. Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego
. Odsetki

. Inne wydatki finansowe

O[]~ |[W|IN|—

111. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej (I-1I)
D. Przeplywy pieni¢zne netto razem (A.III+/-B.I11+/-C.III)

Zrodto: Ustawa o rachunkowosci, zalgcznik nr 1.

2) operacje o charakterze pieni¢znym, ale niezwigzane z dziatalno$cia operacyjna,
takie jak np.: odsetki otrzymane i zaptacone dotyczace dziatalnosci inwestycyjnej lub
finansowej, wplywy ze sprzedazy srodkoéw trwatych itp.;

3) operacje zwigzane z dziatalno$cig operacyjna, lecz nieznajdujace w danym
okresie odzwierciedlenia w wyniku finansowym jednostki gospodarczej, do ktorych
zalicza si¢ np.: zmniejszenie stanu naleznosci oraz zobowigzan zwigzanych z dzia-
lalnoscia operacyjna, zwigkszenie stanu zapasdéw, zwickszenie rozliczen mi¢dzyokre-
sowych czynnych itp.

Poprzez wyeliminowanie wskazanych elementow przepltywy z dziatalnosci ope-
racyjnej zdecydowanie lepiej niz np. EBITDA odzwierciedlaja przeptywy pieniezne
zwigzane ze standardowa dziatalno$cia jednostki. Nalezy jednak pamietac, ze do
przedstawionego miernika takze nie mozna podchodzi¢ bezkrytycznie. Przyktadami
sytuacji, w ktorych istnieje mozliwo$¢ manipulowania nadwyzka srodkow pienieznych
z dziatalnos$ci operacyjnej, jest:

* zwigkszanie zobowigzan z tytulu dostaw i ustlug poprzez nieterminowe plat-
nosci;

* sztuczne zmniejszanie poziomu zapasow poprzez wyprzedaz z zanizonymi ce-
nami (ich zmniejszenie wptynie wprawdzie pozytywnie na poziom gotowki, ale
rownoczesnie bedzie prawdopodobnie negatywnie oddziatywaé na sprzedaz re-
alizowang w przysztych okresach);

* obnizenie naleznosci poprzez wprowadzenie faktoringu bez wzgledu na koszty,
ktore sa z tym zwiazane.



130 Wojciech Dawid Krzeszowski

Ponadto stan srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej moze by¢ na moment
oceny znieksztatcony ze wzgledu na sezonowosc¢ (przyktadem moze by¢ charaktery-
styczny w tym okresie dla danego podmiotu wzrost stanu zapaséw lub naleznosci) lub
operacje o charakterze jednorazowym, ktore nie musza powtorzyc¢ si¢ w przysztosci
(przyktadem moze by¢ wzrost stanu nalezno$ci w zwigzku z przejsciowymi trudno-
sciami znaczacego kontrahenta lub spotki-matki).

Kolejnym istotnym zagadnieniem zwigzanym z oceng zarzadu jest kwestia prze-
plywow z dziatalnosci inwestycyjnej. Tak jak wskazano juz w przyktadzie 1, reali-
zacja naktadow inwestycyjnych nie musi wigza¢ si¢ z przyrostem wartosci firmy.
Konieczna staje si¢ wiec analiza optacalnosci tych naktadéw nie tylko na etapie
planowania przedsiewzigcia, ale takze pozniej, po realizacji inwestycji. Moze si¢ to
odbywac poprzez ocen¢ dodatkowego przyrostu wyniku ze sprzedazy lub wartosci
EBITDY w powiazaniu z zatozeniami planowanymi. Innym sposobem weryfikacji
oceny sprawnosci dziatalno$ci zarzadu jest ocena tacznej wartosci przeplywow pie-
ni¢znych z dziatalnos$ci operacyjnej i inwestycyjnej. Miernik ten ma jednak istotng
wade wynikajaca z faktu, ze znaczace naktady na nowe $rodki trwate oraz wartosci
niematerialne i prawne moga odbywac si¢ cyklicznie raz na kilka lat. Rozwigzaniem
W tej sytuacji moglaby by¢ ocena wydatkéw w dtuzszej perspektywie czasowej.
Ponadto nalezy pamigtac, ze przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej moga zostac
znieksztatcone poprzez operacje o charakterze jednorazowym, takie jak sprzedaz
srodkoéw trwatych lub zakup/sprzedaz aktywow finansowych.

Jak wynika z przyktadow, rowniez zastosowanie tych miernikow nie moze by¢
dokonywane w sposob bezkrytyczny. Z drugiej strony traktowanie miernikoéw EBITDY
lub EVA jako jedynych jest mocno dyskusyjne. Zdaniem autora to wlasnie przepty-
wy z dzialalno$ci operacyjnej w powigzaniu z dzialalno$ciag inwestycyjng stanowia
najlepszy miernik oceny.

6. Zakonczenie

Temat miernikow oceny dziatalnosci zarzadu jest zagadnieniem bardzo szerokim
i trudnym do jednoznacznego zdefiniowania. Kazdy z wtascicieli powinien przed
ich zdefiniowaniem precyzyjnie okreslic swoje oczekiwania, bedac $swiadomym
jednoczesnie wad i zalet poszczegdlnych miernikow. Konieczna jest w tym zakre-
sie odpowiednia wiedza i doswiadczenie, gdyz istniejg mozliwosci manipulowania
tymi wielko$ciami. Wynika to z faktu, ze osoby zarzadzajace sa bezposrednio zain-
teresowane realizacjg wyznaczonych im zadan i uzyskaniem z tego tytutu okreslo-
nych premii. Jak wskazuje praktyka, czesto realizacja celow odbywa si¢ poprzez
nielegalne dziatania, ktdre wczesniej czy pozniej negatywnie wpltywaja na sytuacje
przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu oprécz odpowiedniego zdefiniowania omawia-
nych miernikéw konieczna jest takze rzetelna weryfikacja zrealizowanych wartosci.
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MANAGEMENT BOARD EVALUATION
MEASURES — CRITICAL ANALYSIS

Summary: Management board is responsible for delivering specific tasks assigned by share-
holders. These tasks can take on different forms. Most often they are measures expressed
as numbers. The choice of evaluation measures is a very important issue because they have
specific pros and cons that should be taken into account at a stage of making decisions in
this regard. The paper’s objective is a critical analysis of the management board evaluation
measures typical in business practice as well as presenting the author’s view on the matter.
The measures include inter alia: EBITDA, net financial result and EVA.

Keywords: board evaluation, evaluation measures.



