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1. Wstep

Wspélczesnie traktowanie wzrostu wartosci przedsigbiorstw jako ich celu stra-
tegicznego staje si¢ coraz bardziej popularne. W tej sytuacji konieczne jest lepsze
poznanie narze¢dzi stuzacych do pomiaru stopnia osiagnigcia tego celu.

Dlatego wlasnie celem niniejszego artykulu jest prezentacja nowoczesnych
miernikéw wzrostu wartosci.

Dotychczasowe rozwazania nad ta problematyka doprowadzity do wniosku, ze
pomimo powszechnosci stosowania wskaznikéw kondycji ekonomiczno-finanso-
wej do oceny finansowych rezultatdw dzialalnosci przedsigbiorstw nie mozna za-
pominac o ich stabosciach.

Stosowane wskazniki, opierajace si¢ na danych ksiggowych (z rachunku zy-
skéw 1 strat oraz bilansu), nie uwzgledniaja wszystkich czynnikéw majacych
wplyw na wartos¢ przedsigbiorstwa. W tradycyjnej analizie wskaznikowej bierze
si¢ pod uwagg jedynie koszty finansowe zwiazane z obstuga zadluzenia, natomiast
pomijany jest koszt kapitatu wiasnego.

W niniejszym artykule zostang przedstawione cztery nowoczesne mierniki war-
tosci kreowanej przez przedsigbiorstwo:

— rynkowa warto$¢ dodana — MV A (market value added),

— ekonomiczna warto$¢ dodana — EVA (economic value added),

— model EBO (Edwards-Bell-Ohlson),

— szacunkowa warto$¢ wykreowana — EVC (estimated value created).

2. Rynkowa warto$¢ dodana (MVA)
i ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA)

Mierniki MVA i EVA zostaty opracowane przez firm¢ doradcza Stern Stewart
& Co [Stewart 1991, s. 137].
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Rynkowa warto$¢ dodana (MVA) stanowi nadwyzke warto$ci rynkowej przed-
sigbiorstwa (V) nad wartoscia zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitalu
(K) [Cwynar, Cwynar, Ekonomiczna... 2000, s. IV]:

MVA = biezaca rynkowa warto$¢ spéiki — kapital zainwestowany!,
czyli:
MVA=V-K

Biezaca rynkowa wartos¢ sp6tki stanowi sume obecnej rynkowej wartosci ka-
pitalu wlasnego i oprocentowanych zobowiazan.

Warto$¢ zainwestowanego kapitatlu (K) jest wyrazona wedtug skorygowanej
wartosci ksiggowej, zwanej tez ekonomiczna wartoscig ksiggowa. Ekonomiczna
wartos¢ ksiggowa kapitatu zainwestowanego to suma dwéch elementoéw: ksiggowej
wartosci dlugu obciazonego oprocentowaniem i skorygowanej wartosci ksi¢gowej
(wartosci ekonomicznej) kapitalu wlasnego.

Korekta wartosci ksiggowej kapitalu wlasnego polega na uwzglednieniu tzw.
ekwiwalentéw kapitalu wtasnego, tak aby znalez¢é warto$¢ wszystkich srodkéw
pienigznych rzeczywiscie zainwestowanych posrednio lub bezposrednio przez wia-
Scicieli. Do gléwnych ,.ekwiwalentéw” kapitatu wlasnego nalezy zaliczy¢:

— rezerwy utworzone na odroczony podatek dochodowy,

— rezerwa na wycene zapasow, w sytuacji stosowania metody LIFO w ksiggowa-
niu zapaséw,

— skumulowana amortyzacja wartosci firmy,

— wartosc¢ netto inwestycji w projekty badawczo-rozwojowe.

Zaréwno w teorii, jak 1 w obliczeniach opartych na danych rzeczywistych
przyjmuje si¢ upraszczajace zalozenie, zgodnie z ktérym rynkowa warto$¢ zobo-
wigzan obcigzonych odsetkami jest réwna (lub bardzo bliska) ich wartosci ksiggo-
wej. Stosujac to zalozenie, mozna powiedzied, ze rynkowa warto$¢ dodana (MVA)
stanowi réznic¢ pomigdzy wartoscia rynkowa kapitalu wlasnego a jego skorygo-
wang wartoscia ksiggowa [Knap 2003]:

MVA = biezaca rynkowa wartos$¢ kapitatu wlasnego —
— skorygowana wartosc¢ ksiggowa kapitalu wlasnego.

Natomiast warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego spétki mozna przedstawié jako
iloczyn ceny rynkowej jednej akcji oraz liczby wyemitowanych przez nig akcji.
MVA przyjmie wéwczas posta¢ [Cwynar, Cwynar, Ekonomiczna... 2000, s. V]

MVA = (p x n) — skorygowana warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego.

! Przez kapital zainwestowany rozumie si¢ $rodki pienigzne zainwestowane przez wierzycieli i wia-
Scicieli kapitalu w aktywa umozliwiajace prowadzenie przez przedsi¢biorstwo dziatalnosci operacyjne;.
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MV A jest miarg o charakterze zewnegtrznym, ktérej wartosci uzaleznione sa od
decyzji inwestorow na rynku kapitalowym, opartych na dlugofalowych prognozach
(uwzglednia cene akcji). Odnosi si¢ do dluzszego okresu, co oznacza, ze okresla
zmiang w bogactwie akcjonariuszy, jaka dokonata si¢ od momentu rozpoczgcia
funkcjonowania przedsigbiorstwa w formie spétki akcyjnej do momentu dokony-
wania obliczen.

MV A stanowi réznicg mi¢dzy wartoscia catkowitych wpltywéw gotdwkowych,
ktére mogliby uzyskac akcjonariusze, wycofujac swoéj kapitat poprzez sprzedaz ak-
cji po biezacej cenie rynkowej, a kwota wczesniej zaangazowana przez nich w za-
kup akgcji i reinwestowanie zysku.

Inaczej mozna powiedzie¢, ze MVA stanowi réznic¢ pomigdzy wplywem i
wyplywem pienigdzy — pomigdzy kapitalem, ktéry inwestorzy inwestuja w przed-
sigbiorstwo, i tym, co moga uzyska¢, sprzedajac jego walory po dzisiejszej cenie
rynkowej [Ehrbar 2000, s. 38]. MV A jest réwniez skumulowana kwota, o jaka fir-
ma powigkszyla lub pomniejszyta bogactwo akcjonariuszy. Interpretacja wartosci,
jakie przyjmuje ten miemik, jest wigc bardzo prosta: MV A > 0 oznacza zwigksze-
nie wartoéci kapitalu inwestoréw w pewnym, przyjetym okresie — kreacja wartosci,
natomiast MVA <0 stanowi dowdd na jej zmniejszenie — konsumpcja wartosci
[Cwynar, Cwynar, Zarzqdzanie... 2000, s. 24] (rys. 1).

Rynkowa warto$¢ dodana jest dobrym miernikiem sukceséw przedsigbiorstwa,
ktére znajduja odzwierciedlenie we wzroscie cen akcji firmy. MVA jest réwniez
najlepsza zewng¢trzna miarag wynikéw kierownictwa, poniewaz wychwytuje to, jak
rynek ocenia efektywno$¢ wykorzystania przez menedzeréw firmy rzadkich zaso-
béw, ktdre znajduja si¢ pod ich kontrola.
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Rys. 1. Dodatnia i ujemna rynkowa wartos¢ dodana

Zrédio: [Duliniec 1998, s. 140].
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MVA pokazuje réwniez, jak kierownictwo przygotowalo przedsi¢biorstwo na
odlegla przysztosc, poniewaz wartosci rynkowe uwzgledniaja warto$¢ obecng ko-
rzy$ci oczekiwanych w dlugim okresie. MV A taczy elementy analizy retrospek-
tywnej z analiza prospektywna.

Miernik ten bowiem nie tylko pozwala oszacowaé dotychczasowe efekty kre-
acji/konsumpcji wartosci, ale przede wszystkim daje odpowiedz na pytanie, jakie
sa perspektywy generowania wartosci przez oceniany podmiot.

Wartos$¢ rynkowa jest ksztaltowana w efekcie dlugoterminowych prognoz in-
westoréw. MV A podlega réwniez automatycznej korekcie ze wzgledu na ryzyko,
poniewaz wartosci rynkowe przedsigbiorstw zawieraja ocen¢ inwestora dotyczaca
zaréwno ryzyka, jak i wynikéw. Dzigki temu MVA jest wskaznikiem, ktérego da
si¢ uzy¢ do bezposredniego zestawienia wynikéw w réznych branzach czy nawet w
réznych krajach.

Bardzo wazne jest zrozumienie koncepcji rynkowej wartosci dodanej i pola-
czenie jej z koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej. Zrozumienie zaleznosci
mi¢gdzy MVA i EVA wymaga okreslenia jej powiazan z technika DCF (discounted
cash flow — zdyskontowane przeptywy pieni¢zne) oraz NPV (net present value —
wartos¢ zaktualizowana netto).

Gdy spojrzymy na przedsigbiorstwo jak na zbiér projektéw inwestycyjnych,
MVA okaze si¢ niczym innym niz oszacowaniem przez rynek akcji zagregowanej
warto$ci netto wszystkich tych przedsigwzigé — zaréwno tych, ktdre sa juz realizo-
wane, jak i tych, ktérych w przyszlosci spodziewaja si¢ inwestorzy. Wzér, za pomo-
ca ktérego wylicza si¢ MVA, stanowi swego rodzaju przeksztalcenie formuty NPV.
Tak jak w przypadku oceny oplacalnosci inwestycji nalezy si¢ kierowa¢ maksymali-
zacja NPV, zarzad firmy powinien dazy¢ do wykazywania jak najwyzszych wartosci
MVA. Nadrzgdnym dazeniem finansowym kazdego przedsigbiorstwa powinno by¢
maksymalizowanie zamoznosci akcjonariuszy poprzez wzrost rynkowej wartosci
dodanej. Menedzment firmy musi zjednoczy¢ dziatania dotyczace czynnikéw deter-
minujacych ceny akcji, sposobéw oraz stopnia oddziatywania kierownictwa firmy na
jej rynkowy kurs. Rynkowa wycena jest w pewnym sensie poza kontrola menedz-
mentu. Menedzerowie maja jednak do dyspozycji instrument pozwalajacy nakiero-
wac strategiczne i operacyjne dzialania firmy na maksymalizacj¢ MVA. Role tego
instrumentu odgrywa EVA. Zgodnie z fundamentalng zasada VBM, alokacja kapita-
tu dokonuje si¢ poprzez jego naptyw do spétek generujacych stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu (ROIC) wyzsze od jego kosztu (WACC). Inwestowanie srodkow
w operacje, w przypadku ktérych ROIC > WACC, oznacza mozliwosé zwigkszenia
wartosci kapitatu inwestoréow. W przypadku odwrotnym (ROIC < WACC) spétka
ponosi straty i nast¢puje odptyw kapitalu. Decyzje inwestycyjne, ktérych celem jest
rynkowa wycena przedsi¢biorstwa, sa oparte na dlugofalowych prognozach zwiaza-
nych z oczekiwaniami rozbudowywania lub utraty przez spétki potencjatu kreacji
wartosci. Potencjal ten mozna oszacowa¢ za pomocg EVA.
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EVA (ekonomiczna wartos¢ dodana) jest wewngtrzng miarg wartosci kreowa-
nej przez przedsigbiorstwo, tzn. jej wielkosc zalezy bezposrednio od decyzji zarza-
du. EVA jest miara krétkookresowga i historyczna, tzn. kalkulowana jest dla jedne-
go okresu na podstawie danych z przesztosci (pochodzacych ze sprawozdan finan-
sowych). Tym samym nie jest miara zwiazana bezposrednio z rynkiem kapitato-
wym (nie uwzglednia ceny akcji) oraz nie bierze pod uwage mozliwosci wzrostu
spotki w przysziosci (na podstawie okreslonych prognoz). Stuzy ona do oceny bie-
zacych wynikéw osiaganych przez przedsigbiorstwo oraz do oceny pracy zarzadu
firmy. EVA oznacza nadwyzke ekonomiczng, tj. zysk ekonomiczny, ktéry jest
czyms$ innym niz zysk ksiggowy?2. Firma tworzy t¢ nadwyzke, jezeli zwrot z zain-
westowanego kapitalu jest wyzszy niz koszt kapitatu [Jezak 2001, s. 21]. Jesli spel-
niona jest ta zaleznos¢, to firma tworzy wartos¢ dla akcjonariuszy. Koszt kapitatu
mozna zdefiniowaé jako oczekiwang stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu
przy danym poziomie ryzyka. Inwestor podejmie decyzj¢ o zakupie akcji lub obli-
gacji danego przedsigbiorstwa, jezeli decyzja ta zapewni mu korzysci nie mniejsze
niz jakakolwiek alternatywna inwestycja na rynku kapitalowym o podobnym po-
ziomie ryzyka. Koszt kapitatu, zwany tez kosztem alternatywnym, jest istotnym
kryterium decyzyjnym przy wyborze projektéw inwestycyjnych. Od sredniego wa-
zonego kosztu kapitatu zalezy rowniez biezaca wartos¢ strumieni pienigznych ge-
nerowanych przez przedsigbiorstwo, ktéra wyznacza jego wartos¢ ekonomiczna.

EVA jest réznica migdzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a catkowi-
tym kosztem zainwestowanego kapitalu. Warto§¢ EVA obliczamy za pomoca na-
stgpujacej formuty [Duliniec 1999, s. 38]:

EVA = zysk operacyjny po opodatkowaniu —
— catkowity koszt zainwestowanego kapitatu,

czyli
EVA=Z0(1 -T)- WACC x K, (nH
gdzie: ZO — zysk operacyjny,
T — stopa podatku dochodowego,
WACC - séredni wazony koszt kapitatu,
K — skorygowana wartos¢ ksiggowa kapitatu zainwestowanego w przed-

sigbiorstwie.

Czesciej jednak EVA jest definiowana jako réznica mi¢dzy stopa rentownosci
operacyjnej netto zainwestowanego kapitalu — ROIC (return on invested capital)
a §rednim wazonym kosztem kapitalu, pomnozona przez skorygowana warto$¢
ksiggowa kapitalu zainwestowanego w przedsigbiorstwie [Duliniec 1999, s. 38]:

2 Pojecie zysku ekonomicznego, znane juz od czaséw A. Marshalla, tym rézni si¢ od zysku ksig-
gowego, ze przy jego obliczaniu spélka musi uwzglednic koszt calego kapitatu, a nie tylko odsetki od
kapitalu obcego.
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EVA = (ROIC - WACC) x K. 2)

Stopa rentownosci operacyjnej netto (ROIC) jest to zysk operacyjny (ZO) po
opodatkowaniu, przy stawce podatku dochodowego (7), przypadajacy na jednostke
zainwestowanego kapitatu (K) [Cwynar 2002, s. 20]:

roic = 204-D
K

(3)

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest srednig kosztu kapitatu obcego (D)
i kapitatu wtasnego (E), wazong udziatem tych rodzajéw kapitalu w kapitale cal-
kowitym [Duliniec 1998, s. 142]:

WACC=Lkd (1—T)+ E
D+E D+

k,. 4
Udzial kapitalu wiasnego i kapitalu obcego (E i D) w kapitale firmy jest liczo-
ny wedlug wartosci rynkowych tych sktadnikéw kapitatu. Koszt poszczegélnych
sktadnikéw kapitatu jest okreslony przez stopy zwrotu, jakich od zainwestowanego
kapitatu oczekuja wierzyciele (k;) oraz wlasciciele (k.). Odsetki ptacone od zaciag-
nigtych zobowiazan sa kosztem finansowym zmniejszajacym podstawe opodatko-
wania, stad koszt dlugu jest pomniejszany o korzysci podatkowe z nim zwiazane.

EVA moze przyjmowac wartosci ujemne nawet wtedy, gdy przedsigbiorstwo
wypracowuje dodatni wynik finansowy netto. Zysk netto bowiem jest r6znica mig-
dzy zyskiem operacyjnym a kosztem kapitatlu obcego (kosztem finansowym) po
uwzglednieniu opodatkowania, zysk ekonomiczny zas jest réznica miedzy zyskiem
operacyjnym po opodatkowaniu a catkowitym kosztem kapitalu zainwestowanego
w przedsigbiorstwie, a wigc uwzgledniajacym réwniez koszt kapitalu wlasnego.
Kreowanie dodatkowej wartosci przedsigbiorstwa wymaga nie tylko osiagania do-
datnich wskaznikéw rentownosci operacyjnej aktywéw, ale i ksztaltowania si¢ ich na
poziomie przewyzszajacym koszt kapitatu danej jednostki. Stawia to przed zarzadem
przedsigbiorstwa wyzsze wymagania co do osiagganych wynikéw dziatalnosci.

Zaleta metody EVA jest mozliwosc jej zastosowania do celéw motywacyjnych
— uzaleznienia wynagradzania kierownictwa od wypracowanej nadwyzki ekono-
micznej, i to na szczeblu zaréwno calej firmy, jak i mniejszych jednostek. Bierze
si¢ wowczas pod uwagg zysk operacyjny po opodatkowaniu oraz aktywa i koszt
kapitalu danej jednostki.

Za jedna z wad metody EVA mozna uzna¢ oparcie si¢ na zasadach rachunko-
woscl, ktére nie odzwierciedlaja rzeczywistych proceséw ekonomicznych w przed-
sigbiorstwie. Wynika to z faktu, iz EVA jako parametr bazujacy na kategorii zysku
operacyjnego, odzwierciedlajacego wynik na podstawowej dziatalnosci przedsie-
biorstwa, nie uwzglednia w swoim rachunku takich pozycji sprawozdawczych jak
koszty i przychody finansowe. Wielkosci te w odniesieniu do pewnych przedsig-
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biorstw moga stanowic¢ znaczaca czgs¢ ich tacznych przychodéw i kosztéw. Zdarza
sig, ze przedsigbiorstwa dziatalnoscia finansowa rekompensuja straty poniesione na
dzialalnosci operacyjnej. Rzutuje to w istotnym stopniu na warto$¢ parametru
EVA, a tym samym moze prowadzi¢ do niewlasciwych wnioskéw odnosnie do
efektywnosci pracy zarzadu. Ponadto gdy zgodnie z systemem premiowania opar-
tym na EVA bedziemy wynagradza¢ menedzeréw przede wszystkim na podstawie
realizowanych przez nich wynikéw operacyjnych, moze to doprowadzié¢ do poja-
wienia si¢ ze strony menedzmentu niewielkiej troski o wyniki dzialalno$ci finan-
sowej, co moze si¢ zakonczy¢ marnotrawstwem srodkéw na tej plaszczyznie (duze
koszty finansowe, niskie przychody finansowe).

Kolejna wada metody EVA jest to, ze precyzyjne ustalenie wartosci tego para-
metru wymaga dokonania czg¢sto bardzo skomplikowanych korekt wielko$ci ksig-
gowych zaczerpnigtych ze sprawozdan finansowych spétki. Czyni z prostej metody
szacunku zysku ekonomicznego skomplikowang procedur¢ ustalania warto$ci EVA
bazujaca na wielu pozycjach ksiggowych niezawartych w podstawowych materia-
fach rachunkowych firmy (konieczno$¢ siggania do danych uzupeiniajacych). Po-
nadto cz¢$¢ proponowanych korekt (z grupy tych najbardziej istotnych) nie jest
mozliwa do zrealizowania w wigkszosci polskich przedsigbiorstw. Dodatkowo wy-
bér realizowanych w praktyce korekt jest subiektywny i zalezy wylacznie od kie-
rownictwa przedsigbiorstwa. Jak dlugo nie zostana ustalone jednoznaczne i wspél-
ne dla wszystkich przedsi¢biorstw zasady korygowania pozycji sprawozdan finan-
sowych niezbednych w kalkulacji EVA, tak dtugo bgdzie to powodowaé znaczne
problemy w zakresie mozliwosci poréwnan wynikéw w swietle EVA migdzy
przedsigbiorstwami, a nawet catkowicie je uniemozliwic. Jezeli zatem nie dokona
si¢ odpowiedniej standaryzacji zasad kalkulacji EVA, to pozostanie ona jedynie
wewnetrznym miernikiem poszczegélnych organizacji, nieprzydatnym w analizach
migdzy przedsigbiorstwami.

EVA najlepiej nadaje si¢ do oceny zarzadzania dziatalnoscia w sektorach doj-
rzatych. W sektorach wzrostowych raczej wykorzystuje si¢ inne metody, np. takie
jak CVA (cash value added — gotéwkowa warto$¢ dodana) (zob. szerzej [Skoczy-
las 2000, s. 28; Peryt 2000, s. 13]).

Kazde przedsigbiorstwo, ktére chce dobrze funkcjonowaé, powinno dazy¢ do
pelnego zastosowania nowych koncepcji; wéwczas to EVA staje si¢ czym$ wigcej
niz kolejnym sposobem dodawania kosztéw i obliczania zyskéw. Jest ona:

— miernikiem wynikéw przedsi¢biorstwa najbardziej bezposrednio zwiazanym,
pod wzglgdem zaréwno teoretycznym, jak i empirycznym, z tworzeniem bo-
gactwa dla akcjonariuszy — zarzadzanie nakierowane na podwyzszenie EVA
jest z definicji zarzadzaniem nakierowanym na podniesienie ceny akcji;

— jedyna miara oceny wynikéw, ktéra zawsze daje ,,wlasciwa” odpowiedZ w tym
sensie, ze wyzsza EVA jest w kazdym przypadku jednoznacznie lepsza dla ak-
cjonariuszy, co czyni z niej jedyny autentyczny miemik ciaglej poprawy, na-
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tomiast dzialania zwigkszajace marz¢ zysku, zysk z akcji czy nawet stopy

zwrotu niszczg czasami bogactwo akcjonariuszy;

— podstawg wszechstronnego systemu zarzadzania finansami przedsigbiorstwa,
ktéry ukierunkowuje kazda decyzj¢ — od rocznych budzetéw operacyjnych po
budzetowanie wydatkéw inwestycyjnych, planowanie strategiczne oraz przeje-
cia i dezinwestycje;

— prosta, choC skuteczna metoda uczenia podstaw biznesu nawet najmniej zorien-
towanych pracownikdéw;

— istotna zmienng w jedynym w swoim rodzaju motywacyjnym systemie wyna-
grodzen, ktéry po raz pierwszy wiaze rzeczywiscie interesy menedzeréw i ak-
cjonariuszy oraz sprawia, ze menedzerowie mysla i postgpuja jak wlasciciele;

— konstrukeja, z ktérej przedsigbiorstwa moga korzysta¢ w komunikowaniu in-
westorom swoich celéw i osiagnig¢, inwestorzy za§ w wyszukiwaniu firm z
widokami na wybitne wyniki w przyszloSci — poteznym narzgdziem w zestawie
instrumentéw analityka;

— wewngtrznym systemem zarzadzania przedsigbiorstwem, ktéry motywuje wszyst-
kich menedzeréw i pracownikow do wspdlpracy oraz do osiagania z entuzjazmem
najlepszych mozliwych wynikéw, co jest najwazniejsze [Ehrbar 2000, s. 38].
Nieco inaczej zalety stosowania EVA w praktyce przedstawiaja W. 1 A. Cwynar

(tab. 1).

Zaréwno MVA, jak i EVA prowadza do konkluzji, ze przedsigbiorstwo jest
wigcej warte od sumy zainwestowanego w nim kapitatu, jezeli zarabia wigcej niz
wynosi jego WACC. Jezeli za$ zarabia mniej niz jego WACC, to warto$¢ przedsig-
biorstwa jest nizsza od sumy zainwestowanego kapitalu.

Istnieje $cisty zwiazek pomigedzy EVA i MVA w tym sensie, ze wskaznik
EVA, dotyczy zawsze konkretnego okresu (t), biezacego lub przyszlego. Moze on
przyjmowac wartosci dodatnie i ujemne. Ocena zdolnosci przedsigbiorstwa do kre-
owania wartosci dodanej dokonywana przez rynek kapitalowy zalezy od ksztatto-
wania si¢ wskaznikéw ekonomicznej wartosci dodanej w przyszlosci. Suma zdys-
kontowanych wartosci wskaznikéw EVA,, ktére przedsigbiorstwo ma, zgodnie z
przyjetymi przez siebie planami rozwoju, osiagna¢ w przyszlosci, wyznacza ryn-
kowa warto$¢ dodana — MVA, okreslona na podstawie biezacych notowan akc;ji 1
obligacji na rynku kapitalowym [Cwynar, Cwynar, Jak mierzyc... 2000, s. XVI]:

= EVA EVA
MVA =) L= :
=1 (1+ WACC)  WACC

&)

Warunkiem wystapienia tej zaleznosci jest zalozenie o efektywnosci rynku ka-
pitalowego, czyli ze ceny akcji dobrze odzwierciedlaja wszystkie informacje doty-
czace efektow przyszlych dzialan przedsigbiorstwa. Wartos¢ rynkowa jest wow-
czas réwna ekonomicznej wartosci firmy.
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Tabela 1. Zalety EVA

Wyszczegblnienie

Rozwinigcie

Zalety EVA |

1. Wartosci EVA sa skorelowane
z poziomem bogactwa akcjonariuszy

1. Cel przedsigbiorstwa moze by¢ okreslony jako
maksymalizowanie EVA, ktére oznacza
maksymalizowanie wartosci bogactwa
akcjonariuszy

2. EVA moze by¢ wykorzystywana w systemach
motywacyjnych uzalezniajacych wysokos¢ plac
i premii od stopnia osiagnigcia celu

(8]

. Uwzgl¢dnianie w rachunku kosztu
kapitalu

1. W rachunku jest uwzgl¢dniony komponent
opisujacy ryzyko

Przed menedzerami stawia si¢ wyzsze (tzn. nie
zanizone jak dotychczas) wymagania finansowe

2.

Zalety EVA 2

1. Stosowanie EV A sprawia, ze menedzer
mysli i post¢gpuje jak inwestor
(behavioural tool)

1. Menedzer jest zainteresowany wilasciwa alokacja
kapitatu )

2. Menedzer nie poswigca przyszlych wynikéw
przedsi¢biorstwa na rzecz dobrych wynikéw
obecnie

3. Menedzer starannie okresla strukturg kapitatu,
bedac swiadomym kosztu tego kapitatu

. Zarzadzanie zorientowane na maksy-
malizacj¢ EVA oznacza zarzadzanie za
pomoca kategorii finansowej, na ktérej
warto$¢ menedzerowie maja wplyw

Kontrast: rynkowa cena akgcji

3. EVA jest wysoko skorelowana z roz-
wojem cen akcji spotki

Zalety EVA 3

1. Stosowanie EV A zapewnia wlasciwa
alokacje kapitatu na réznych poziomach
agregacji i dezagregacji dziatalnosci
przedsigbiorstwa

1. Model zarzadzania zorientowanego na
maksymalizacj¢ EVA mozna odniesé do
gospodarki narodowej jako catosci

2. Za pomoca EV A mozna okre$li¢ optacalno$¢ wy-
twarzania poszczeg6lnych produktéw, transakcji
z poszczeglnymi grupami klientéw itd.

. Mozliwos¢ stosowania w wielu
dziedzinach dzialalnosci przedsigbiorstwa

1. Pomiar efektéw realizacji interesu akcjonariuszy
(kreacji dodatkowej wartosci w przedsigbiorstwie)

2. Wycena wartosci przedsi¢biorstwa

3. Wynagradzanie i premiowanie pracownikéw

4. Rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji

Zrédto: [Cwynar, Cwynar, Ekonomiczna... 2000, s. X111 i XIV].

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze EVA jest przykladem miernika we-
wnetrznego, stanowiacego pozyteczne narzgdzie szacowania potencjalu kreacji
wartosci dla wlascicieli kapitalu. Natomiast MVA pozwala na swoista rynkowa
weryfikacj¢ faktycznych mozliwosci spétki w dziedzinie zwigkszania wartosci ka-
pitalu akcjonariuszy, w oczywisty sposéb obiektywizujac oceng przedsiebiorstwa.
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MVA jest uwienczeniem strategii, stanowiacej zbior operacji ukierunkowanych na
maksymalizacj¢ wartosci dla akcjonariuszy. Natomiast podstawowym kryterium
porzadkujacym na biezaco te operacje jest EVA. Jest to wigc miernik scisle zwia-
zany z rynkowa wycena, pozwalajacy jednoczesnie szacowaC postepy przedsig-
biorstwa na drodze kreacji wartosci w okresach rocznych i bezposrednio uzalez-
niony od decyzji menedzmentu.

MVA jest miernikiem wielookresowym, EVA zas to miara roczna znajdujaca
si¢ pod bezposrednia kontrola kierownictwa. Ta specyfika EVA jako miernika
krétkookresowych wynikéw dziatania przedsigbiorstwa decyduje o mozliwosci je-
go wykorzystania w systemach motywacyjnych. Natomiast MV A stanowi przyktad
miernika pozwalajacego oszacowac w Scisle okreslonym momencie wartos¢ (bo-
gactwo) wygenerowana w ramach pewnego dluzszego okresu, miernika dodatkowo
uzaleznionego przede wszystkim od bedacych w pewnym sensie poza sfera bezpo-
$redniego wpltywu menedzmentu oczekiwan inwestoréw co do wynikéw spétki w
przyszlosci.

Zastosowanie analizy EVA jest mozliwe na kazdym poziomie konsolidacji
przedsigbiorstwa. EVA moze by¢ szacowana w wypadku sp6tki macierzyste;j, jak i
jej filii, strategicznych jednostek biznesu, wydzialéw, komérek organizacyjnych
itd. Wartosci MV A nie mozna oszacowa¢ w odniesieniu do poszczegdlnych obsza-
réw przedsigbiorstwa. MVA mozna wykorzystaé wyltacznie do oceny spélek ak-
cyjnych, ktérych papiery wartosciowe dopuszczono do obrotu publicznego.

3. Model EBO (Edwards-Bell-Ohlson)

Jedna z wersji EVA, pokazujaca zwrot wylacznie na rzecz akcjonariuszy, jest
miernik EBO. Skrét EBO zostal utworzony z pierwszych liter nazwisk trzech auto-
réw tego modelu — E. Edwarda i E. Bella (z Kalifornijskiego Uniwersytetu w Ber-
keley) oraz J.A. Ohlsona, bezposredniego kontynuatora prac dwéch pierwszych
badaczy. Termin EBO zostal zaproponowany przez V.L. Bernarda, wybitnego po-
pularyzatora tej metody w latach, gdy przewodniczyt on Amerykanskiemu Zwiaz-
kowi Ksiggowych (American Accounting Association). Podejscie to znane jest
réwniez pod nazwa modelu Felthama-Ohlsona (obecnie nad modelem EBO prof.
Ohlson pracuje z prof. G. Felthamem z Kolumbii Brytyjskiej). Sama idea modelu
EBO jest taka sama jak w przypadku EVA - chodzi o pokazanie zwrotu na rzecz
inwestora pomniejszonego o wszystkie koszty, w tym o koszt kapitatu, przy czym
w odréznieniu od EVA (ktéra uwzglednia zwrot na rzecz wszystkich dostarczycieli
kapitatu, a tym samym koszt dtugu i kapitalu wlasnego) EBO koncentruje si¢ wy-
tacznie na dostarczycielach kapitalu wiasnego (akcjonariuszach). A zatem w for-
mule obliczeniowej EBO zamiast zysku operacyjnego po opodatkowaniu (w przy-
padku EVA) pojawia si¢ zysk netto, zamiast tacznego kapitalu zainwestowanego —
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wylacznie kapitat wlasny, a zamiast $redniego wazonego kosztu kapitatu — koszt
kapitatu wlasnego [Lee 1996], czyli:

EBO = zysk netto — kapital wlasny x koszt kapitalu wtasnego,
lub zapisujac w formie réznicy stép zwrotu:
EBO = (ROE - stopa kosztu kapitalu wiasnego) x kapital wiasny,

gdzie ROE - zwrot z kapitatu wlasnego (return on equity).

4. Szacunkowa warto$¢ wykreowana (EVC)

Model EBO - a wilasciwie jego elementy — mozna zauwazy¢ w propozycjach
innych ekonomistéw dotyczacych pomiaru zdolnosci przedsigbiorstwa do kreowa-
nia dodatkowej wartosci. Wsrdd narzedzi ukazujacych efekty kreacji wartosci tylko
na rzecz jednej grupy dostarczycieli kapitalu firmy (akcjonariuszy), znajduje si¢
réwniez wskaznik EVC - szacunkowa warto$¢ wykreowana. Koncepcj¢ wskaznika
EVC przedstawia w swojej ksiazce A. Duliniec [Duliniec 1998, s. 144 i nast.], od-
wotujac si¢ do badan nad modelem finansowym VALUE3 [Galon, Nantell 1994].

Konstrukcja tego miernika nie rézni si¢ wtasciwie niczym od formuty oblicze-
niowej EVA; rozwaza si¢ tu jednak, podobnie jak w modelu EBO, wylacznie efek-
tywnos$¢ wykorzystania kapitatlu wiasnego pozyskiwanego w spétkach dzigki inwe-
stycjom posiadaczy kapitatu w ich akcje. Kalkulacji EVC dokonuje si¢ na podsta-
wie takiego samego wzoru jak obliczanie wskaznika EBO [Cwynar, Cwynar, Jak
mierzyé... 2000, s. IV]:

EVC = (ROE - stopa kosztu kapitatu wlasnego) x kapital wlasny.

Réznica pomigdzy wysokoscia generowanej przez przedsigbiorstwo stopy
zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) a kosztem jego pozyskania (k,), czyli oczekiwa-
na przez jego wlascicieli stopa zwrotu, informuje o tym, czy przedsigbiorstwo jest
zdolne do kreowania dodatkowej wartosci i zwigkszania w ten sposéb bogactwa
swoich akcjonariuszy (rozumianego jako shareholders’ wealth). Jezeli ROE = k,,
to wowczas faktycznie zrealizowana przez akcjonariuszy stopa zwrotu z inwestycji
w akcje danej firmy jest réwna stopie oczekiwanej, wigc akcjonariusze moga jedy-
nie uzyska¢ kwotg réwna tej, ktéra wydatkowali na zakup akcji. Gdy ROE > k,,
w przedsigbiorstwie tworzona jest dodatkowa wartos¢ dla jego wiascicieli. ROE
nizsze od k. oznacza, ze przedsi¢biorstwo nie jest w stanie wygenerowaé nawet
minimalnego zwrotu okreslonego przez koszt kapitalu, co prowadzi do pomniej-
szenia bogactwa akcjonariuszy. Powyzsze zaleznosci przedstawia rys. 2.
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Kreacja ROE =k,
wartosci
ROE >k,
wzrost zamoznosci
akcjonariuszy ROE <k, .
spadek zamoznosci
akcjonariuszy

Rys. 2. Zalezno$ci pomig¢dzy stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) a kosztem tego kapitatu (k,)
i ich wplyw na warto$¢ dla akcjonariusza

Zrédlo: [Duliniec 1998, s. 145].

Nalezy si¢ spodziewaé, ze w najblizszym czasie warto$¢ dla akcjonariuszy sta-
nie si¢ globalnym standardem pomiaru wynikéw przedsigbiorstw, warto wigc za-
stanowié si¢ nad mozliwoscig popularyzacji i rozwoju takich wskaznikéw, jak:
MVA, EVA, EBO czy EVC.

5. Podsumowanie

Identyfikacja nowoczesnych miemnikéw kreacji wartosci pozwala na stwier-
dzenie, ze owe mierniki maja przewage nad grupa miernikéw tradycyjnych. Ich
przewaga przejawia si¢ w tym, ze mierza one wartos¢ w sposob bezposredni,
uwzgledniajac dodang warto$¢ dla akcjonariuszy, podczas gdy mierniki tradycyjne
szacuja warto$¢ w sposdéb posredni, oceniajac kondycj¢ ekonomiczno-finansowa
przedsigbiorstwa.
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THE MODERN MEASURES OF THE VALUE CREATED BY A COMPANY

Summary

In this article it was undertaken the trial of modern measures of the enterprise’s value presenta-
tion - MVA, EVA, EBO and EVC.

They complete measures used in analysis and estimation of economic condition of company,
which are ranked among a group of traditional measures.
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