PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ] WE WROCLAWIU
Nr 1061 2005
Praktyczne aspekty pomiaru efektywnosci

Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz

Uniwersylet Szczecinski

_ WARTOSC POZNAWCZA
GOTOWKOWE]J WARTOSCI DODANEJ (CVA)
W OCENIE WYPLACALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

1. Wstep

Istnienie przedsigbiorstw na konkurencyjnym rynku wymaga zachowania finan-
sowej rownowagi. Wiele przedsigbiorstw znajduje si¢ na granicy wyplacalnosci albo
oglosilo upadlo§¢é w wyniku recesji §wiatowych rynkéw i transformacji polskiej
gospodarki w polaczeniu z nieodpowiednia jakoScia zarzadzania. Tak wigc w warun-
kach kryzysu polskich przedsi¢biorstw zarzadzanie wyplacalno$cia wymaga posiada-
nia odpowiedniego instrumentarium ograniczajacego ryzyko przy podejmowaniu
decyzji. Obecnie wspélczesne zarzadzanie przedsi¢biorstwem opiera si¢ tylko na
podejsciu krétkoterminowym. Przedmiotem szczegblnej uwagi jest ocena biezacej
plynnosci finansowej z uwzglednieniem tylko dzialalnos$ci eksploatacyjnej, oparta
przede wszystkim na danych sprawozdawczych (bilans, rachunek zyskéw i strat).

Wyptacalno$¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ oceniana retrospektywnie i prospektyw-
nie. Retrospektywna analiza wyplacalnodci powinna polegaé¢ na ocenie plynnosci finan-
sowej, rentowno$ci, niezaleznoSci finansowej i ryzyka opartego na bilansie, rachunku
zyskOw i strat, natomiast analiza prospektywna — na badaniu zdolnoSci generowania
gotéwki na podstawie wolnych przeptywéw pienieznych i gotowkowej wartosci dodane;j.

Prognozowane przeplywy gotéwki maja kluczowe znaczenie w szacunkach warto-
Sci sp6tki (sfera wyceny). Ujete historycznie (sfera pomiaru wynikéw), moga mylaco
informowa¢ o poziomie 1 jakoSci osiagni¢¢ przedsigbiorstwa [Young, Bryne 2001,
s. 456-461]. Dlatego miernikiem realizacji strategii tworzenia wartosci w ujgciu ex
post powinna by¢ gotdéwkowa warto$¢ dodana — CVA (cash value added).

Celem artykulu jest przedstawienie przydatnos$ci gotdwkowej wartosci dodanej
w ocenie wyplacalno$ci przedsiebiorstw. W pierwszej czgsci artykulu zaprezentowano
istotg 1 sposob obliczania CVA, a w kolejnej czesci zaprezentowano empiryczng
weryfikacje przyjetego sposobu.
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2. Istota i sposoby pomiaru gotéwkowej wartosci dodanej

Gotéwkowa warto$¢ dodana — CVA jest miernikiem wykorzystywanym w wyce-
nie wartoSci przedsigbiorstw, stosowanym do sterowania jej wielkoscia w sferze
operacyjnej. CVA zostala opracowana przez szwedzka firm¢ doradcza FWC AB
z siedziba w Goterborgu. Budowe miernika oparto na przeplywach pieni¢znych
[Cwynar, Cwynar 2002, s. 265-278]. Wyraza warto§¢ wypracowang przez przedsig-
biorstwo lub strategiczne jednostki gospodarcze, ktéra powinna przewyzszaé realny
rynkowy koszt kapitatu. CVA stosowana jest w trzech formach. Pierwsza forma
polega na dodaniu do NOPAT i zainwestowanego kapitalu — amortyzacji, aby
doprowadzi¢ stopg zwrotu do wymiaru gotéwkowego (takiej operacji nie dokonuje sie¢
przy obliczaniu standardowej ekonomicznej wartosci dodanej — EVA). Druga forma
CVA stanowi element CFROI - cash flow return on investment, stopy zwrotu
z inwestycji oszacowanej na podstawie przeptywow gotéwki. Ostatnia koncepcja
liczenia CVA to odmiana produktu szwedzkiej firmy konsultingowej FWC AB.

CVA oparta na CFROI wyrazona jest przez wzér:

Cash Value Added = (CFROI - realny koszt kapitalu) x inwestycje brutto.

Pomiar wartoéci przedsi¢biorstwa w wyniku zastosowania gotéwkowej wartosci
dodanej wyraza realny przyrost warto§ci przedsigbiorstwa w okre§lonym czasie,
wyrazonym przez przeplywy pienigzne. Jezeli przedsigbiorstwo posiada dodatnig CVA,
$wiadczy to, ze generuje warto$¢. Ujemna CVA niszczy tg warto$€. Czynnikami
ksztaltujacymi miemik CVA to: zwrot z inwestycji (CFROI), koszt kapitalu oraz
inwestycje brutto, ktére ulegaja zmianie z okresu na okres. CFROI definiowany jest
jako cash flow brutto, ktéry przedsigbiorstwo wypracowuje w ciagu roku z zainwes-
towanego kapitalu. CFROI wyraza wewnetrzng stopg zwrotu z przedsigwzigcia, ktérym
moze by¢ przedsigbiorstwo jako cato$é lub tez tym przedsigwzigciem moga by¢ jego
strategiczne jednostki. Cash flow return on investement ksztaltuja cztery czynniki:
inwestycje brutto, cash flow brutto osiagni¢ty w ciagu roku, okres generowania gotéwki
oraz warto$¢ nie zamortyzowanych aktywdéw [Skoczylas 2000, s. 29]. Inwestycje brutto
nazywane sa rowniez w literaturze ekonomicznej aktywami brutto'. Spos6b obliczania
aktywéw brutto zostal przedstawiony na rys. 1.

Kolejnym elementem przy ustalaniu CFROI jest okres generowania zainwes-
towanego kapitatu, ktéry jest ustalany jako przecietny okres amortyzacji. Przecigtny
okres jest stosunkiem historycznego kosztu zakupu do rocznych liniowych planowa-
nych odpiséw amortyzacyjnych. Stosowanie réznych metod amortyzacji przez przed-
sigbiorstwa powoduje, ze ustalony w ten sposéb przecigtny okres amortyzacji czgsto
rézni sie¢ od rzeczywistego wyniku. Dlatego proponuje si¢ zastapienie mianownika
roczna amortyzacja.

! Wymienione elementy obliczeniowe przy ustalaniu inwestycji brutto mozna bardziej uszczegélowié,
zostaly one opisane w pozycji [Skoczylas 2000, s. 29-34].



270

Monetarne skladniki aktywéw obrotowych (bez zapaséw)

+ rozliczenia migdzyokresowe (aktywne)

+ finansowe aktywa trwale

=monetamne aktywa

- nie oprocentowane zobowiazania

= monetarne aktywa netto

+ zapasy

+ grunty

= nie amortyzowane aktywa netto

+ ksiegowa warto$¢ rzeczowego majatku trwalego

- skumulowana amortyzacja

= koszt zakupu lub koszt wytworzenia amortyzowanych rzeczowych aktywéw trwatych

+ korekta o inflacj¢

= skorygowana o inflacje warto$¢ brutto amortyzowanych skfadnikéw aktywéw trwatych

+ skapitalizowany czynsz lub optaty leasingowe

+ samodzielnie wytworzone lub nabyte wartosci niematerialne i prawne

= inwestycje brutto

Rys. 1. Schemat obliczania aktywéw brutto
Zrédio: [Gilnther 1997, s. 214]; cyt. za [Skoczylas 2000, s. 16].

Nie odejmujac amortyzacji z zysku i kapitatu zainwestowanego, tak jak czyni sig,
obliczajac EVA, mozna otrzymaé najprostszy wariant obliczenia CVA:
CVA =(ROGA - WACC) % aktywa brutto (¢))

ROGA (return on gross assets — stopa zwrotu z aktywOw brutto) obrazuje
niewrazliwa na amortyzacje¢ rentowno$¢ zainwestowanego w operacje spotki kapitatu:

Roga = GOPAT @
oga= Aktywa brutto
GOPAT = NOPAT + amortyzacja 3)

Aktywa brutto sa to aktywa catkowite — zobowiazania biezace nie obciaZone
odsetkami (NIBCLs) + skumulowana amortyzacja, albo jest to kapital zainwestowany
wedlug jego wartosci brutto (przed odjeciem skumulowanej amortyzacji);

GOPAT (gross operating profit after taxes) to zysk operacyjny brutto po
opodatkowaniu.
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Na podstawie przedstawionych wielkoSci mozna przeformulowaé wzér na CVA,
zgodnie ze stwierdzeniem, iz ,,CVA jest to pewna kategoria zysku, mozliwa do
ulokowania w ramach szerszych poje¢, w ktérych miesci si¢ réwniez EVA, takich jak
zysk rezydualny lub zysk ekonomiczny” [Cwynar, Cwynar 2002, s. 193].

CVA =GOPAT - OPLATA ZA KAPITAL 4
lub
CVA =GOPAT - WACC « AKTYWA BRUTTO &)

Gotéwkowa warto$¢ dodana jest miernikiem, ktérego podstawa jest gotéwka, jak
méwi sama nazwa. Swiadczy o tym powiekszanie NOPAT 1 kapitalu zainwes-
towanego (aktywéw brutto) o amortyzacjg, ta korekta powoduje doprowadzenie tych
memorialowych kategorii do uj¢cia kasowego.

Gotéwkowa warto$¢ dodana jest podstawa obliczenia warto$ci przedsigbiorstwa
zgodnie z koncepcja generowania wartosci dla wlascicieli przedsiebiorstwa. Zaletg
tego miernika jest jego oparcie na cash flow i uwzglednianie inflacji, co stanowi
nieocenione Zrédto informacji o wyplacalno$ci. Ujmowanie tych elementéw daje
mozliwo$¢ oceny stanu wyplacalnosci wedtug jej nowej definicji, ktora ktadzie nacisk
na mozliwo$¢ generowania gotéwki, regulowanie wplywéw i wydatkéw, zaprezen-
towana we wcze$niejszych rozwazaniach. Technika ta bazuje wylacznie na wielko$-
ciach gotéwkowych i uwzglednia wszystkie fundamentalne wyznaczniki warto$ci:
czas jego ekonomicznego zycia, przyszle strumienie pieni¢zne oczekiwane w tym
okresie oraz ryzyko z nimi zwiazane (koszt kapitalu). Dlatego tez jest to koncepcja
pozwalajaca na ocen¢ wynikéw spétki za pomoca takich samych kryteriéw, ktére
wyznacza rynek: zdolno$¢ generowania gotéwki w przyszlosci, przewidywany czas
trwania biznesu oraz cechujace je ryzyko [Cwynar, Cwynar 2002, s. 235].

Gotéwkowa warto$¢ dodana jest miernikiem oceniajacym mozliwo$¢ wytworzenia
gotéwki, ktéra jest podstawa wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Mozliwos¢ wy-
tworzenia warto$ci przez przedsigbiorstwo odzwierciedla prawidlowo realizowang
strategi¢ przedsigbiorstwa. Realizacja strategii, ktéra umozliwia generowanie strumie-
ni gotéwki, stanowi zabezpieczenie wyplacalnosci przedsigbiorstwa. Ocena retrospek-
tywna przedsigbiorstwa miernikiem CVA umozliwia zdiagnozowanie, czy przyjeta
strategia dziatalno$ci jest prawidlowa, czy jej kontynuowanie przyniesie okre§lone
efekty i zapewni przedsigbiorstwu wyplacalnosé.

3. Empiryczna weryfikacja znaczenia gotowkowej wartosci dodanej

Gotéwkowa warto$¢ dodana jest podstawa obliczenia wartoci przedsigbiorstwa,
zgodna z koncepcja generowania wartosci dla wlascicieli i wierzycieli przedsigbior-
stwa. Zaleta tego miernika jest jego oparcie na cash flow i uwzglednianie inflacji.
CVA jest narzedziem, ktére stanowi nieocenione Zrddlo informacji o wyptacalnosci
przedsigbiorstw. Czynniki ksztaltujace ten miernik daja mozliwo$¢ oceny zaspokoje-
nia roszczen wszystkich interesariuszy. Ujmowanie tych elementéw daje mozliwo$¢
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oceny stanu wyplacalnoéci wedlug przyjetej definicji, ktéra kladzie nacisk na
mozliwo§¢ generowania gotdéwki, regulowanie wplywdéw i wydatkdw, zaprezen-
towana we wczesniejszych rozwazaniach. Technika ta bazuje wylacznie na wielkos-
ciach gotéwkowych i uwzglgdnia wszystkie fundamentalne wyznaczniki wartosci:
czas jego ekonomicznego Zycia, przyszle strumienie pienigzne oczekiwane w tym
okresie oraz ryzyko z nim zwigzane (koszt kapitatu). Dlatego jest istotne, aby oceng
wyplacalnosci wzbogaca¢ o miernik CVA, ujmujacy wszelkie zasoby wiedzy o stanie
wyplacalno$ci przedsigbiorstw [Cwynar, Cwynar 2002, s. 235].
W obliczeniach zastosowano nastgpujacy wzér na CVA:

CVA =GOPAT - WACC « AKTYWA BRUTTO (6)

gdzie: CVA - gotéwkowa warto$¢ dodana,
GOPAT - zysk operacyjny brutto po opodatkowaniu,
aktywa brutto — kapital zainwestowany wedlug wartosci brutto (przed od-
jeciem amortyzaciji),
WACC - $rednio wazony koszt kapitatu.
Na podstawie przedstawionych rozwazan wyliczono warto$¢ miernika CVA dla
trzynastu spélek objetych badaniem.

Tabela 1. Gotéwkowa warto$¢ dodana dla trzynastu spétek budowlanych w latach 1997-2002

CVA
Badane

przedsicbiorstwo 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Atlantis -852 9984 | -814 198,6 | -459 6486 427 977.8| =277 960,0| -179 093.0
Bauma -584 107,2 | -632 850,8 | -980 659,5 | -1 103 735,1| -908 780,6| -733 756,5
Bick -756 9268 | -685 8683 | -621 3499 -540 859,3| -234 279,71 -61 0515
Budimex —4 180 581,6 | 84422710 |-7 439 272,8 |-12 306 093,1 [-10 154 283,07 323 5384
Budopol -203 853,1 | -194 189,0 | -164 5830 -171 980.6 =51 997,5¢ -37 2579
Elektromontaz

Eksport -823 284,0 | -586 0800 | -600 1414 -788 463,7| -588 603,6| -254 2028
Elektromontaz

Warszawa -1 1710924 |-1 101 302,6 | -885 9999 | -1 112854, -534 604,3| —446 3409
Espebepe 109 649,7 | -149 3040 | -104 3482 14 885,3 172 958,7 -273 939,6
Mitex -821 892,7 | -885 3624 | -785 (0904 |-95 608 107,0( -801 2538 -566 522,9
Naftbudowa -351 742,6 | -409 0004 | -657 2986 -814 2209 416 8828{ -174 176,0
Pekabex -805 359,6 | -822 836,0 | -769 8255 -812 609,3| -798 241,6{ -341 994,7
Pia Piasecki -792 428,1 | -858 169,2 |-1 035603,2 | -2 218 330,8] -1 843 362,6(-7 680 455,1
Prochem -848 3439  -996 542,9 |-1 1500162 | -2 691 303,3| -1 980 929.3| 2224 863,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez www.notoria.ser-
wis.com.pl.
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Przedstawiony w tab. 1 miernik CVA dla trzynastu przedsi¢biorstw w latach
1997-2002 jest ujemny w calym okresie objetym badaniem.

Niektore warto§ci wykazuja nieprawidlowosci. Spétki Budimex, Espebepe i Pia
Piasecki charakteryzuja si¢ bardzo zla sytuacja finansowa, a uzyskuja dodatnie
warto$ci miernika CVA w latach 1997, 2000 i 2001. Te wartoéci nie wynikaja z tego,
iz firmy generuja dodatkowa warto$¢, lecz z faktu, ze w badanych okresach wartosc¢
ich aktywow brutto byla ujemna. Przyczyna ujemnych aktywéw brutto sa zobowiaza-
nia biezace przewyzszajace warto§é aktywoéw catkowitych i skumulowanej amor-
tyzacji. Do prawidlowej interpretacji miernika CVA niezbedne jest zatem zaprezen-
towanie obliczonych aktywéw brutto.

Tabela 2. Aktywa brutto dla badanej grupy spoltek budowlanych

Badane przedsigebiorstwo 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Atlantis 47 567 51992 38 504 29 691 26 900 30 565
Bauma 29 598 36 001 70 193 67 881 64 518 85 162
Bick SA 37 209 35770 39 757 30 935 15119 6 928
Budimex 205 554 | —404 963 | 452017 648 593 620 427 614 244
Budopol Wroclaw 9 268 91722 10 473 11 426 10 510 3 564
Elektromontaz Eksport 39 555 42 950 46 856 49 394 40 157 29 994
Elektromontaz Warszawa 51291 52 976 53 748 57 767 33016 41 849
Espebepe -18 910 18 257 16 886 -2 961 -32 651 | 41 682
Mitex 34 472 40 533 49 804 46 983 47 047 46 072
Naftobudowa 18 160 20 960 42 482 49 498 28 492 20 341
Pekabex 33911 40 320 48 190 43 649 50 785 36 057
Pia Piasecki 37274 48 073 76 412 139 925 124 438 [ -197 155
Prochem 34 472 40 533 49 804 46 983 47 047 46 072

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych publikowanych przez www.notoria.ser-
wis.com.pl.

Zaprezentowane w tab. 2 ujemne wartosci aktywéw brutto uniemozliwiaja wyli-
czenie CVA. Obliczenie CVA wedlug wzoru przedstawionego w pierwszej czesci
artykutu i zastosowanie matematycznych regul powoduja, ze ujemna kwota i znak
,,minus” kompensuja si¢ i w ten sposéb uzyskuje si¢ nieprawidlowe wartosci.

Ujemne warto$ci aktywéw brutto sa wynikiem zsumowania aktywdéw i amor-
tyzacji pomniejszonych o zobowigzania krétkoterminowe. Kiedy przedsigbiorstwa
generuja ujemne aktywa brutto, §wiadczy to o ich niewyplacalno$ci. Mozna tez
wnioskowaé, ze w okresach, kiedy spétki posiadaly ujemne aktywa brutto, byly
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bankrutami. Bankrutem bylo Espebepe juz w 1997 r., taka sama sytuacja byla
w latach 2000-2002. W roku 1998 Budimex oraz w 2002 r. Pia Piasecki byty
niewyplacalne.

Analizowane wielkosci gotdowkowej dodanej wskazuja na niegenerowanie warto-
ici, poniewaz gotéwka wygenerowana z dziatalnosci operacyjnej powiekszona o koszt
niepieni¢zny (NOPAT), po zaspokojeniu roszczefi pafstwa (podatki), jest mniejsza od
kosztu kapitatu, co wskazuje na niemozliwo$¢ regulowania wszelkich zobowigzan.
Generowanie ujemnej wartoéci dodanej identyfikuje niewyptacalno$é badanej grupy
przedsigbiorstw w okresie 1997-2002. Ujemna CVA jest wyznacznikiem braku
mozliwosci zaspokojenia roszczefi wszelkich interesariuszy przedsiebiorstwa.

4. Zakonczenie

Trudno$ci w oszacowaniu przeplywéw pieni¢znych przedsigbiorstwa przyczynily
si¢ do poszukiwania nowych i innych miemikéw do oceny wyptacalnosci, ktdre
moglyby zastapié t¢ metode, a zawieraé wszystkie jej zalety. Takim miernikiem, ktéry
posiada zalety prognozowanych przeplywdow pieni¢znych, a jest tatwiejszy w oszaco-
waniu, jest gotdwkowa warto§¢ dodana — CVA. CVA wyraza przyrost realnej
wartosci przedsigbiorstwa w okreSlonym czasie w postaci cash flow [Skoczylas 2000,
5. 209-218]. Oszacowanie gotowkowej wartoéci dodanej daje mozliwo$¢ oceny
przyjetej strategii przedsigbiorstwa realizowanej w: przesziosci, biezacym czasie
i przyszlosci, giéwnie na podstawie zewngtrznych Zrédet informacji. Analiza realizo-
wanej strategii w wymiarze gotéwkowym jest narzedziem nadajacym si¢ do pomiaru
wyplacalno$ci przedsi¢biorstwa. Poziom wygenerowanej gotéwki daje mozliwo$é
oceny pokrycia zobowiazan, ktére juz powstaly, ale i tych, ktére powstana w przy-
szloSci. Pomiar generowanej gotdwki prognozowanymi przeptywami pieni¢znymi czy
CVA umozliwia ocen¢ mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa. Przyjeta w badaniach
empirycznych ocena wypltacalno$ci przedsigbiorstwa za pomoca gotéwkowej wartosci
dodanej ma na celu dokonanie pomiaru okresowych wynikéw i istniejacego programu
motywacyjnego w badanych przedsigbiorstwach — wigc dokonanie oceny ex post
realizowanej strategii przedsiebiorstwa, ktéra powinna zapewni¢ przedsigbiorstwu
wyplacalno§¢ w przyszlosci. Tak wigc obliczenie gotdwkowej wartoéci dodanej daje
mozliwo§é oceny wyplacalnosci przedsigbiorstwa w ujeciu retro- i prospektywnym.
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USE CVA IN ESTIMATION SOLVENCY ENTERPRISES
Summary

Methodology estimation solvency enterprise should be simply, comprehensible and coherent ex post
and ex anre. Measure to live this aspects is CVA. Estimation this 13 enterprises CVA give abilities analysis
solvency. Estimation CVA point to realize strategy, which doesn’t assure you keep solvency.
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