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Wstep

Zarzadzanie ukierunkowane na podnoszenie wartosci jest nowa koncepcja za-
rzadzania powstaly w kontekscie rosnacych wymagan wiascicieli co do wzrostu warto-
sci rynkowej przedsigbiorstwa. zwlaszeza wartosci kapitalu wlasnego. Coraz wigeej
spofek gietdowych w Polsce deklaruje. Ze nadrzednym celem ich dzialalnosci jest mak-
symalizacja wartodci dla dl\CjOﬂdl’lllSl} Rady nadzorcze polskich spotek akcyinych sg
wybierane w przewazajgcej czesei swego skladu lub nawet w calosei przez dominuja-
cych akcjonariuszy. w zwiqzku z czym mteres wiascicieli jest dla wigkszosci przewod-
niczacych tych rad interesem wiodacvm®. Czesto interes ten jest utozsamiany z intere-
sem akcjonariuszy dominujacych, co moze stwarza¢ zagrozenie dla pozycji inwestorow
mniejszosciowych®. Problematyka kreacji warto$ci nabiera szczegdlnego znaczenia
w obliczu trwajacego obecnie kryzyvsu finansowego w Polsce i na Swiecie, ktory nie-
watpliwie przyczynia si¢ do oslabienia tempa wzrostu wartosci badz wrecz niszezenia
wartosci dla akcjonariuszy spotek gieldowych. Dynamiczny postgp w rozwoju techno-
logii informacyjnych oraz konsolidacja rynkow kapitalowych sprzyjaja migracji warto-
$ci, czyli przeptvwowi kapitalu do przedsigbiorstw, ktore bardziej efektywnie kreuja
wartos¢ dla klienta 1 whasciciela. Na odplyw wartosci sgq narazone przedslgbnorsma.
ktore osiagajy stopg zwrotu z zainwestowanego kapitalu nizsza od kosztu tego kapitatu’,

Pierwsze wdrozenia do polskich przedsigbiorstw zarzadzania wartoscia (Value
Based Management) i miernikow opartvch na wartosci dodanej przypadaja na koniec

' Dr. Wydzial ikonomii. Uniwersytet Rzeszowski.,

Do takich spoick nalezy zaliczy¢ m.in. spotke Stalprodukt S.A. Por.: Z. Grzegorzewski, Budowanie
wartosei firmny dla akcjonariuszy, JCEQ - Magazyn Top Menedzerow™ 2007, nr 11, http:--www.ceo.cxo.pl.
24.10.2008.

Y ). Jezuk. L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wladsy w polskich spotkach akevinyeh w oce-
ni¢ preewodniczqeveh rad nadzorezveh badanyeh spotek, [w:) 1. Jezak (red.). Struktura i tmm\ sprawowania
nlad-\ w spoitkach kapitatowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkicgo, £6dz 2005, 5,93 122

A. Szewc-Rogalska, Nieréwnosci = pozveji interesow akcjonariuszy mmiejszosciowyeh. ..(mspodurka
Narodowa™ 2006. or 10, 5. 49 60; A. Szewe-Rogalska, Probiemy nadzoru korporacvinego w skoncentrowa-
nych strukturach wiasnosci, [w:] S. Rudolf (red.), Rola nad=oru korporacyinego w kreowaniu wartosci preed-
sighiorsowa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkicgo, Lodz 2008, s, 311 327,

W. Grudzewski. I Hejduk. D. Siudak, Migracia wartosci preedsighiorsny, Ekonomika 1 Organizacja
Przedsigbiorstwa™ 2008, nr 10, 5. 3 10.
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XX wieku. Z badan przeprowadzonych w 2000 roku przez A. i W. Cwynaréow® wvnika,
ze menedzerowie 64% badanych spolek gieldowych nie tral-owali wlasnego Zrédia
finansowania jako darmowego i dokonywali kalkulacji kosztu xapitalu wlasnego, naj-
czesciej przy pomocy metody wyceny aktywow kapitalowych (¢ "M).

Monitorowanie zmian wartosci przedsigbiorstw wyma  ostugiwania si¢ no-
woczesnymi miernikami oceny przedsigbiorstw. podkreslajacym znaczenie przeply-
wOw pienigznych i alternatywnego kosztu kapitalu wiasnego oraz uwzgledniajacych
perspektywg inwestora na rynku kapitalowym. Stad tez celem pracy jest proba przegla-
du i krytveznej analizy miemikow sluzacych do pomiaru finansowych efektow systemy
zarzadzania zorientowanego na wzrost wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy.

Rynkowe mierniki kreowania wartosci dla akcjonariuszy

Jako miar¢ bogactwa akcjonariuszy przyjmuje si¢ najczesciej catkowita stope
zwrotu z akceji, osiggang w okreslonym czasie. Calkowita stopg zwrotu z akcji. czyli
wysokos¢ wskaznika TSR, wyznaczajy: zmiana rynkowej wartosci akceji w ciagu roku
oraz gotOwka wyplacona w tym czasie akcjonariuszom (np. poprzez dywidende) .

S 1+ CAS,
TSR, = Pwnp — Pipec + CASH: < 100%
PiEG

gdzie:

TSR, catkowita stopa zwrotu z akeji w okresie t (ang. Total Sharcholder Return),

P ge; — cena akeji spotki na poczatku roku t,

P,evp;— cena akeji spotki na koncu roku t.

CASH, - gotéwka wyplacona akcjonariuszom w roku t (w przeliczeniu na jedng akeje).

Kreacja wartosci dla akcjonariuszy ma miejsce wtedy, gdy calkowita stopa
zwrotu z akcji przewyzsza minimalny wymagany przez nich poziom wynikajacy z po-
noszonego ryzyka (nazywany stopa progowa). Stopa progowa oznacza dla spotki stopg
kosztu kapitatu wlasnego. Dla akcjonariuszy oznacza ona oszacowany koszt utraconych
mozliwosci (koszt alternatywny), zwiazany z zainwestowaniem Kkapitatu w spolke.

Pojecia: wzrost wartosci dla akcjonariuszy 1 kreacja wartosci dla akcjonariuszy
nie s pojeciami tozsamymi®. Mozna to wyjasnié na nastepujacvm przykladzie. Jezeli na
koniec roku wskaznik TSR osigga 10%. to oznacza, ze wartos¢ inwestycji w akcje -
mierzona zmiana cen rvnkowych akeji i wyplacong gotdwka — jest na koricu roku wyz-
sza o 10% niz na poczatku. Inwestycja ta jest zatem zyskowna w konwencjonalnym
ujgciu. Mozna wobec tego mowié o wzroscie wartosci dla akcjonariuszy. Natomiast
ocena inwestycji czy powoduje ona kreacje wartosci dla akcjonariuszy. zalezy od po-
ziomu stopy progowej. Jezeli wynosi ona np. 12%. to w omawianym przypadku jest ona
wyzsza od wskaznika TSR, a zatem dana inwestycja — pomimo wzrostu wartosci dla

® AL Cwynar, W. Cwynar, Stopa zwrotu i koszt kapitale  napwazniejsze uspekty carzqd=ania wartosciq Jlu

dkcjonariuszy w polskich spotkach publicznyeh. | W) Zarzydzunie wartoscig preedsighiorstwa o strukturd
dkejonariaty, CeDeWu, Warszawa 2001, s, 185 195,

T A Cwynar. W, Cwynar, Kreowanie wartosci spolki poprzez diugoterminowe decyvsje finansowe, Polska
Akademia Rachunkowosci. Wyvdawnictwo Wyzszej Szkoty Intormarvki i Zarzadzania z sicdziba w Rzeszo-
wic, Warszawa-Rzeszow 2007, s, 16.

* Ibidem, s. 19.

294



+

_ Uier~ it zowama aiiasSci przedsicaiersiwa

akcjonariuszy — nie moze by¢ uznana za kreujaca wartos¢ dla akcjonariuszy. Mimo
osiagnigcia tradycyjnie rozumianego zysku akcjonariusz ponosi strat¢ ekonomiczna.
1zn. uwzgledniajaca koszt alternatywny. Na inwestycji w akcje zarabia on 10%. nato-
miast na innych inwestycjach o pordéwnywalnym ryzyku moze oczekiwaé 12%. Roznice
miedzy catkowita stopa zwrotu z akeji TSR, a stopg progowa nazywa si¢ réznicowq
stopa zwrotu lub nadwyZzkowa stopa zwrotu (ang. Spread. Economic Spread itp.). Kre-
acja wartosci dla akcjonariuszy oznacza wigc osiaganie z inwestycji zysku ekonomicz-
nego. czyli dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu.

Wedlug A. i W. Cwynaréw’ konieczne jest rozroznienie migdzy kreacja warto-
éci dla akcjonariuszy a Kreacjg wartosci spotki. Kreacja wartosci dla akcjonariuszy
dotyczy kreowania wartosci przez inwestycje akcjonariuszy w akcje spotki. Natomiast
kreacja wartosci spolki obejmuje wartosé kreowany przez inwestycje spotki w jej akty-
wa. Kreacja wartosci dla akcjonariuszy ma miejsce wtedy, gdy osiagana przez nich
catkowita stopa zwrotu z akc)i przewyzsza stopg progowa. jaka jest stopa kosztu kapita-
tu wlasnego. Kreacja warto$ci spotki polega natomiast na osigganiu takiej stopy zwrotu
z kapitalu bedacego w dyspozycji spotki 1 zainwestowanego w jej aktywa, ktdra jest
wyzsza od Sredniego wazonego kosztu kapitahu.

Do podejmowania decyzji inwestycyjnych w przedsiebiorstwie, zwlaszcza
ukierunkowanych na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy. konieczna jest znajomosé
poziomu kosztu kapitatu wlasnego. Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego przy pomocy
modelu CAPM napotyka pewne trudnosci z uwagi na wystgpowanie wielu dyskusyj-
nych kwestii w zakresie kalkulowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka, wspolczynnika
beta oraz rynkowej premii za ryzyko'’.

Efektywno$¢ strategii kreowania wartosci przez przedsigbiorstwo moze by¢
oceniana za pomoca miernikow rynkowych. takich jak: omowiona poprzednio catkowi-
ta stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) oraz rvnkowa warto$¢ dodana. Rynkowa war-
tos¢ dodana (MVA — ang. Market Value Added) jest absolutnym wskazZnikiem prezen-
tujacym nadwyzke wartosci rvnkowej przedsigbiorstwa nad wartoscig zainwestowanego
kapitatu. Rynkowa warto$¢ dodana jest ustalana zgodnie z formuta'":

MV4=MEV -IC

edzie:

MV4  rynkowa wartos¢ dodana.

MEV - rynkowa wartos¢ przedsigbiorstwa,
IC  zainwestowany kapital.

W przeciwienstwie do jednookresowego miernika ekonomicznej wartosci do-
danej, MVA jest skumulowana kwota, o jaka przedsigbiorstwo powigkszylo (ew.
zmniejszylo) swojg wartos¢ w ostatnich kilku latach. MVA moze by¢ rowniez miarg
zewnetrznej oceny rezultatéw pracy zarzadu przez inwestorow i rynek kapitalowy.

9
16

ibidem, 5. 29,

A. Duliniec. Struktura i koszt kapitaly w przedsi¢hiorsiwie, PWN, Warszawa 1998, s. 68: D). Zarzecki. In-
deks ryovka w wycenie proedsiebiorstw, [w1] Proedsiehiorstwo w procesie preemian otoczenia, Studia i Prace
Wydzialu Nauk Ekonomiczmych i Zarzgydzamia. Uniwersytet Szezecinski. Szezecin 2008, nr 1, 5. 105 114
D. Zarzecki. K. Byvrka-Kita. Propozycja procedury szacowania kosztu kapitatu wiusnego wuwsglodniajgecf
specytike rynkow wschod=qoveh fez¢sé 1), Biuletyn e-rachunkowos¢™ 2005, nr 1, hup: “www.e-rachunko-
wosc.pl, stan na 15.07.2008.

" P. Suczepankowski, Bycena i zarzad=anie wartosciq preedsighiorstwa. PWN, Warszawa 2007, 5. 161.
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W przypadku wyznaczania MVA nalezy zwrdci¢ uwage na wlasciwe rozumienie zain-
westowanego karitatu IC. ktore powinno by¢ ujmotvine w ten sam sposob, jak w przy-
padku koncepcj: :konomicznej wartosci dodanej.

Jezeli zatozy sie. ze rynkowa wartosé dlugu - -ociazanego odsetkami jest rowna
lub bardzo bliska jego wartosci ksiegowej, to formula obliczania MVA przyjmuje na-
stepujacq postac:

MVA= MV ~BV =(NXP,)-BV

gdzie:

M- rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego,
BV —ksiggowa wartos¢ kapitatu wasnego.

N - liczba akeji wyemitowanych przez spotke,
P, — aktualna cena rynkowa jednej akeji.

Jezeli przedsigbiorstwo generuje dodatkows warto$¢ z zainwestowanego kapi-
talu, to MVA jest dodatnia. poniewaz rynek ocenia pozytywnie dzialania przedsigbior-
stwa. Przyrost MVA nastepuje wtedy, gdv przedsigbiorstwo realizuje przedsiewziecia
gospodarcze o dodatniej terazniejszej wartosei netto (NPV) przysztych strumieni pie-
nigznych mozliwych do osiagnigcia z takich projektow. TeraZniejsza warto$¢ przy-
sztych przeplywow pienigznych oraz rynkowa warto$é dodana zalezg od tego, jak sy
oceniane mozliwosei ekonomiczne przedsigbiorstwa.

Inng forma prezentacji rynkowej wartosci dodanej jest relacja wartosei rynko-
wej kapitatu wlasnego do jego wartosei ksiggowej. Na podstawie tej relacji mozna okre-
sli¢. ile razy wartosé rynkowa kapitalu wlasnego jest wigksza lub mniejsza od wartosci
ksiggowej. Jezeli warto$¢ tej relacji jest wyzsza od jednoscei. to oznacza. ze spoika gene-
ruje wartosci przypadajace wlascicielom.

W monitorowaniu rynkowej wartosci przedsigbiorstwa jest tez wykorzystywa-
ny wskaznik Q Tobina. ktory jest wyznaczany jako relacja rynkowej wartosci aklywow
do szacunkowego kosztu odtworzenia aktywow. Im wskaznik jest wyzszy od jednoscei,
tym wigksza jest osiagnieta nadwyzka. ktdrg przypisuje si¢ posiadanym przez przedsie-
biorstwo wartosciom niematerialnym,

Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR). rynkowa warto$é dodana
(MVA). relacja wartosci rynkowej kapitatu wilasnego do wartosci ksiegowej oraz
wskaznik Q Tobina sa zaliczane do zewnetrznych miernikow monitorowania wartosci
przedsigbiorstwa i tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. Odzwierciedlaja one opinie
uczestnikow rynku kapitalowego odnosnie oczekiwanych przysziych zyskow, wypra-
cowane na podstawie historvcznych wielkosci wynikow finansowych. Poziom tych
zvskow zalezy w duzym slopniu od czynnikow zewngtrznych, m.in. makroekonomicz-
nych, sektorowych. koniunktury na rynku kapitatowvm. Jedynie na efektywnym rynku
ocena dokonana na podstawie zewnetrznych (rynkowych) miernikow moze byé zgodna
z oceni wewngtrzna. W warunkach polskiego rynku kapitalowego. zaliczanego do ryn-
kow wschodzacych, konieczne jest uzupelnienie oceny zewnetrznej o oceng we-
wnetrzng ",

W, Skoceylas. A. Niemice, Mierniki monitorowania wartosci preedsichiorstwa, fw:| W. Skoczylas (red.),

Determinanty | modele wartosci przedsicbiorsny, PWE. Warszawa 2007, s, 30 68,
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Wewnetrzne mierniki kreowania wartosci przedsigbiorstwa

Do wewnetrznych miernikdw monitorowania wartosci przedsigbiorstwa nale-
24: EVA — ekonomiczna wartos¢ dodana, CFROI - gotowkowa stopa zwrolu z zainwe-
stowanych kapitalow oraz SVA — wartos¢ dodana dla wiascicieli.

Ekonomiczna wartos¢ dodana powstala na gruncie krytyki zysku ksiggowego
i tradycyjnych miernikéw opartych na zysku ksiggowym. Do najwazniejszych ograni-
czen zysku ksiggowego naleza:

= zysk ksiggowy netto odzwierciedla nie tylko wyniki osiagnigte w branzy,
w ktorej zostal zainwestowany kapital. ale rowniez jego poziom zalezy od
struktury finansowe;j i strategii podatkowej zarzadu spotki.

= uwzglednia tylko koszt kapitatu obeego zaangazowanego w dzialalnosci,
pomija za$ koszt kapitatu pozyskiwanego od akcjonariuszy,

»  koncentracja na ksztaltowaniu si¢ zysku ksiggowego netto i wskaznikach.
ktére sa na nim oparte moze powodowac. ze menedzerowie przyjmujy
krotkookresowa perspektywe dzialania zamiast dbatoscei o dlugookresowy
wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.

Jak zauwaza M. Sierpinska'’ menedzerowie powinny postugiwaé si¢ wyceng
oparta na analizie zdyskontowanych przeplywow pienieznych, Kategorig zbiezna z nimi
w dlugim okresie jest zysk ekonomiczny. Przyjmuje si¢, ze zysk ekonomiczny nazywa-
ny zamiennie ekonomiczng wartoscia dodana (EVA ~ ang. Economic Value Added)
mierzy rzeczywiste wyniki przedsigbiorstwa, $cisle zwigzane z tworzeniem wartodci
przedsigbiorstwa. Informuje akcjonariuszy o tworzeniu wartosci, a wigc tego. co fak-
tycznie dodaje przedsigbiorstwo w toku swojej dzialalnosci do kapitatu dostarczonego
przez akejonariuszy.

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest miarg skutkow (efektow) decyzji podejmo-
wanych w przedsiebiorstwie w aspekcie tworzenia wartosci dla wlascicieli. W tym
kontekscie miara ta opiera si¢ na nastgpujacych calozeniach'™:

= kazdy rodzaj kapitalu ma swij koszt.

»  w ocenie dzialalnosci przedsiebiorstwa wazne sg kategorie finansowe,
a nie ksiggowe,

= wanalizie finansowej nalezy stosowaé wielkosci rynkowe,

»  zysk wigkszy od kapitatu koniecznego do jego wytworzenia kreuje war-
tos¢ dodana,

*  wzrost poziomu ekonomicznej wartoSci dodanej w kolejnych latach pro-
wadzi do wzrostu wartosci calego przedsiebiorstwa,

Ekonomiczna wartos¢ dodana stanowi podstawe zarzadzania finansami w inte-
resie wiascicieli i innych grup powigzanych z przedsigbiorstwem. W swojej idei eko-
nomiczna warto$¢ dodana uwzglednia glowne nodniki wartosci przedsigbiorstwa,
a mianowicie':

*  Kkluczowym czynnikiem tworzenia wartosci jest zysk ekonomiczny i wy-

magana stopa zwrotu zalezna od poziomu ryzyka.

13
4
is

M. Sicmpinska, Politvka dywidend w spotkach kapitatowveh, PWN, Warszawa-Krakow 1999, s, 30,
P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie..., op. cit., s. 145,
A. Ehrbar, E1A- strategia nvorsenia wartosci preedsighiorstea, WIG Press, Warszawa 2000, s, X,
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wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest wynikiem racjonalnego zachows-
nia wlascicieli bedacych wiodacymi inwestorami. ktors h oczekiwanig
odgrywaja dominujaea role w k-ztallowaniu 1 akeji,

niezaleznie od ryzvka majainowego i ope .cyjnego p. cdsiebiorstwa
mozna wyodrebni¢ rvzyko wynikajgce ze struk ury kapitahu.
Ekonomiczng wartos¢ dodang mozna obliczy¢ zgodnie z nastepujaca formuly;

EVA= EBITx{(1 =T}~ WACCX IC = NOPAT ~WACC X IC

gdzie:

EV'A —~ ckonomiczna warto$é dodana.

EBIT - zysk operacyjny przed splatg odsetek i opodatkowaniem.
T— stopa padatku dochodowego od os6b prawnych,

NOPAT  zysk operacyjny po opodatkowaniu.

WACC - sredni wazony koszt kapitatu,

IC = kapital zainwestowany.

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest miara efektywnosci preedsigbiorstwa. a wige
miarg wzrostu bogactwa akcjonariuszy w krotkim okresie. Stanowi roczng sume, kiora
pozostaje wlascicielom z zysku operacyjnego po opodatkowaniu i pokryciu kosztu
zainwestowanego kapitatu catkowitego. Na jej podstawie mozna wyznaczy¢ calkowity
wartos¢ przedsigbiorstwa, kidra jest zgodna z ustalona za pomoca zdyskontowanych
przeplywow pienigznych. Formule wyznaczajacq wartosé przedsigbtorstwa zgodnie
z zalozeniami DFC oraz zgodnie z zaloZzeniami EVA mozna zapisa¢ nastepujaco:

b G_NOCE, _

=A(l+waccy

EVA
{1+ wACCY

1418

gdzie:

J” ~ warto$¢é przedsigbiorstwa,

NOCF, wolne przeplywy pieni¢zne.
WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Ekonomiczna wartos¢ dodana stanowi zatem inna forme przedstawienia zalo-
zen koncepcji sharcholder value. Wolne preeplywy pieniezne to roznica migdzy osig-
gnigtymi przeplywami pieni¢znvmi (zysk po opodatkowaniu powigkszony o amortyza-
cjg) 1 inwestycjami w majatek trwaly i kapitat pracujacy w okreslonym czasie. Z kolei
ekonomiczna wartosé dodana przedstawia cze$¢ przeplywow pienieznych (skorygowa-
ny zysk operacyjny po opodatkowaniu) pozostaly po pokryciu kosztu kapitaju'®.

EVA jest zatem miarg oparta na dwoch podstawowych kategoriach. Uwzgled-
nia bowiem zysk wygenerowany z dzialalnosei operacyjnej przedsigbiorstwa po jego

s - “ . . . . .. . I
W, Skoezylas. Formudu obliczania ckonomicznej wartosci dodanci zagrozeniem czv ssansq w zarzddea-

nin wartoscig preedsichiorstwa. [w:| L Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szezechiskicgo. Prace Instvintu Eko-
nomiki i Organizacji Przedsigbiorstw™, Szezecin 2005, nr 397, 5. 77 %8,
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Opodatkowaniu oraz koszt poniesiony na pozyskanie kapitatu. dzigki ktéremu ten zysk
wypracowano. EVA moze by¢ zatem alternatywnie wyznaczana zgodnie ze wzorem' :

EVA, =(ROIC, =WACC)x IC,_,

gdzie:

EV4, - ekonomiczna warto$é dodana wyznaczona dla okresu t.

ROIC, — stopa zwrotu z tacznej wartosei zainwestowanego kapitatu osiagmigta
w danym okresie t.

IC,; 1aczna wartos¢ kapitatu zainwestowanego na poczatku okresu.

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitahn (ROIC) jest wyznaczana zgodnie
z formuta:

ROIC, = N(_){’AT,

" 1~1

Rdznica migdzy stopa zwrotu z catosci kapitalu zainwestowanego w przedsie-
biorstwo. a jego srednim waZzonym kosziem nazywana jest roznicg ekonomiczng lub
nadwyzka ekonomiczng. Na podstawie ksztaltowania si¢ nadwyzki ekonomicznej moz-
na oceni¢ efekt tworzenia przez przedsigbiorstwo wartoscei (tabela 1).

Tabela 1. Nadwyzka ekonomiczna a tworzenie warto$ci przedsigbiorstwa.

Relacje miedzy stopa zwrotu Poziom .
L ) s . . . Ocena efektu tworzenia przez
£ zainwestowanego Kapitalu a Srednim ekonomicznej P .
SRS . . R . przedsiebiorstwo warto$ci
wazonym kosztem kapitalu wartoéci dodanej
v e i ., Kreowanie wartosei
ROIC > WACC EVd >0 L
przedsigbiorstwa
g PPN . Utrzymanic wartosci
= K A =1 - sy,
ROIC = WACC Eva=0 przedsigbiorstwa
ROIC < WACC EVA<0 Obmz::n_lc )V;;rtoém
przedsigbiorstwa

Zrddio: P. Szezepankowski, Wycena i zarzqdkanie. .. op. cit.. s. 147,

EVA nalezy do najglosniejszych. a zarazem najbardziej kontrowersyjnych miar
osiggnig¢ przedsigbiorstwa opartych na wartosei. Jej zadaniem jest pomiar wartosci.
ktora powstaje w przedsiebiorstwie po pokryciu kosztéw zaangazowanego kapitalu.
Srodowiska akademickie coraz czesciej wskazuja, ze EVA sama w sobie nie stanowi

M. Michaiski. Zarcqdzanie proes wartosé, Firma = perspekowy interesaow wiascicielskich, W1G Press,
Warszawa 2001, 5. 103,
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nowosci. jest jedynie modytikacja znanego od dawna zysku rezydualnego. Tadeusz
Dudycz podaje najczestsze zarzuty stawiane ekonomicznej wartosci dodanej. tj.'*:
1)  duze zbiezno$ci z tradycyjnymi metodami i wskaznikami stosowanymi
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw, np.
* aktualna wartos¢ projektu inwestycyjnego (NPV) odpowiada aktualnej
wartosci EVA z okresu realizacji tego projektu.
* wycena przy pomocy EVA jest rownowazna z technikami wyceny ka-
pitalu wlasnego opartego na dyskontowaniu przysztych dywidend.

2) potencjalne konflikty pomigdzy EVA a wartoScia przedsigbiorstwa, np.

® przeprowadzanie restrukturyzacji, ktora nie przyczynia si¢ do zwigk-
szenia przeplywow operacyjnych w przysziosci. natomiast koszty re-
strukturyzacji zmniejszaja wartosé ksiggowa kapitatu,

* zarzad wynagradzany za wzrost EVA moze zwigkszac¢ aktualng war-
to$¢ kosztem jej zmniejszenia z przyszlych inwestycji.

= jezeli zarzad podejmie przedsigwzigeia generujace wigksze przeplywy
operacyjne i jednoczesnie obarczone wigkszym ryzykiem. to zwigk-
szone przeplywy pienigzne sy widoczne natychmiast, natomiast zmia-
na wspolczynnika B dopiero z duzym opOzZnieniem czasowym.
Wspotczynnik f jako miara ryzyka jest bowiem ustalany w oparciu
o dane historyczne. Poziom ryzyka, na jakie narazone sg przeplywy
pieni¢zne przedsigbiorstwa, wywiera wplyw na ksztaltowanie si¢

_ kosztu kapitahu.

3) Srodowiska akademickie nie zgadza)q si¢ z teza. ze EVA lepiej niz inne

tradycvine wskazniki stymuluje wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

Obliczanie podstawowych elementéow ekonomicznej wartosci dodanej budzi
wiele kontrowersji. Aby zapobiec zafalszowaniu wynikajacemu z ksiggowego ujecia
wartosci zysku operacyjnego nalezy poddaé go kilku korektom. Nalezy dokonaé wyce-
ny rzeczywistego poziomu zysku operacyjnego. osiggnietego jedynie z dzialalnosci
podstawowe] przedsigbiorstwa. tj. z pomini¢eiem dochodéw z pozostalej dzialalnodci
operacyjnej (ze sprzedazy skladnikow majatkowych, ich wynajmu, z rozwigzania lub
stworzenia rezerw itp.). Zysk ten nie powinien rowniez uwzgledniaé zadnych kosztow
finansowania bilansowego i pozabilansowego'®. Tak ustalony zysk operacyjny jest
korygowany o podatek. kiory spotka zaplacilaby. gdvby nie byvla zadluzona. nie miala
dochodow ze sprzedazy nadwyzki papieréw warto$ciowych. Otrzymujemy w ten spo-
sOb zysk operacyjny netto.

Kapitat zainwestowany jest defintowany jako réznica migdzy sumg bilansowa
pasywow a wartoscia diugu nie obeigZonego odsetkami na poczatku roku. Taki charak-
ter majg zobowigzania biezace. do kidrych nalezg przede wszystkim zobowigzania wo-
bec dostawcow. Przy ustalaniu wartosci kapitalu zainwestowanego nalezy odpowiednio
skorvgowaé ksiggowe wartosci kapitalu wlasnego oraz kapitalu obcego. Ksiggowa
wartos¢ !(napilalu wilasnego powinna by¢ zwigkszana o ekwiwalenty kapitatu wlasnego,
takie jak™:

T, Dudyez. Co Srodowiska akademickie zarzucajq ckonomicznej wartosci dodanej. |w:] Zarsqd=anie

wartosciq. ... op. cit..s. 129 136.

™ A. Rutkowski. Zar=qdanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 116 -117.

* T, Dudycz. P. Szymanski. Korvgowanie informacii ksiegowyvch na potrzeby szace ia cke icznef
wartosci dodanej, [w:| Efcknwnosé..... op. cit., s. 80- 95,
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= kapitalizowane naklady na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg oraz inne

wartosci niematerialne 1 prawne,

" rezerwy na zagrozone naleznosci.

= przeszacowania zapasOw wedlug zasady LIFO,

=  rezerwy na odroczony podatek dochodowy.,

»  skumulowane umorzenie wartosci firmy.

*  piezarejestrowana wartos¢ firmy,

= skumulowane saldo zyskow i sirat nadzwyczajnych.

*  inne rezerwy, np. udzielone gwarancje,

Z kolei ksiggowa wartosé¢ zobowigzaf obcigzonych odsetkami zostanie po-
wickszona o sumg zdyskontowanych na dany okres przyszlych platnosci z tytutu leasin-
U Operacyjnego.

Tworcy ekonomicznej wartosei dodanej Stern i Steward zaproponowali okoto
160 potencjalnych korekt danych wykorzystywanych w obliczeniach EVA. W zalezno-
$ei od liczby uwzglednionych korekt wyodrebnia si¢ co najmniej cztery rodzaje ekono-
micznej wartosci dodanej, a mianowicie™:

= _podstawowg™, ktora uzyskuje si¢ przvjmujac do obliczen nieskorvgowa-

na wielkoé¢ zyskow operacyjnych i zainwestowanego kapitatu.

= _odkryta”, powstaly przez skorygowanie danych ksiegowyvch o zasadni-

cze informacje dostepne wszystkim podmiotom 1 publikowane przez sa-
mo przedsigbiorstwo,
=  _dopasowanyg” do struktury organizacyjnej. profilu dzialalnosci. strategii.
systemu rachunkowosci. bgdaca wynikiem kompromisu migdzy prostoty
a precyzja opisu prawdziwego zysku ekonomicznego.

= _prawdziwg”, kidra jest najbardziej poprawna i precyzyjna, poniewaz do
jej obliczenia stosuje si¢ wszystkie zalecane korekty danych ksiggowych
oraz precyzyjnie oszacowany koszt kapitatu wlasnego.

Wraz ze wzrostem zainteresowania koncepeja ekonomicznej wartosei dodanej
w literaturze pojawiajg sie roézne, w tym Kkrvtyczne opinie na temat tego miernika.
a takZe propozvcje innych sposobéw kalkulacji EVA. Jedng z wersji jest miernik eko-
nomicznej wartosci dodanej liczony na podstawie zysku netto. Zostat opracowany przez
E. Edwardsa. E. Bella oraz J.A. Ohlsona. stad jego skrét EBO™. W tvm przypadku zysk
ekonomiczny dla wlascicieli ustala si¢ zgodnie z ponizszy formula:

EBO = EAT —(Cg xE,_}=(ROE - Cg)XE,

gdzie:

EBQ - zysk ckonomiczny dla wlascicieli, wyznaczany na podstawie zysku netto,
EAT - zysk netto po opodatkowaniu,

Cp  koszt kapitatu wlasnego,

E.; kapital whasny na poczatek okresu.

ROE - rentownosé kapitalu wlasnego.

Na podstawie ksztaltowania sig¢ relacji migdzy rentownosciy kapitatu wlasnego
ROE, a kosztem tego kapitalu mozna ustali¢ czy nastgpuje pomnazanie kapitalu wnie-

M
)

A. khrbar. EVA- strategia tworzenia..., op. ¢it.. s, 134,
A, Kwiccicn. B. Mucha, Novaoczesne mierniki warto$ci kreowanef przez preedsighiorsewo, |w:| T, Du-
dvez (red.), Efeknwnosé  roswaania nad istotq i pomiarem. AL we Wroclawin, Wroclaw 2005, 5. 286 299,

3
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sionego do przedsigbiorstwa przez akcjonariuszy. Tworzenie wartosci przedsigbiorsiwa
dla akcjonariuszy m miejsce wtedy, gdy rentownosé kapitalu wiasnego przewyzsza
koszt tego kapitatu.

Do wewngtrznych miernikow monitorowania wartosci przedsigbiorstwa nalezy
— obok EVA - réwnicz CFROIL. Miemik CFROI jest miernikiem gotdwkowej stopy
zwrotu z zaangazowanych kapitalow. Okresla stope zwrotu z kapitalow ogétem juz
zaangazowanych w dzialalnos¢ operacyjna i inwestycyjng przedsigbiorstwa. ustalong
przy wykorzystaniu wartosci osiaganych przeptywow pienigznych z eksploatacji posia-
danych aktywow oraz przy uwzglednieniu czynnikow oddzialujacych na zmiang warto-
$ci pieniadza w czasie. Stanowi zmodyfikowany wersje wskaznika wewnetrznej stopy
zwrotu (/RR). wykorzystywanego powszechnie w ocenic inwestycji™.

Stope¢ CFROI oblicza si¢ przez porownanie wartosci brutto posiadanych akty-
wow (GI) z obliczong z okresu zuzycia (1) suma wartosci biezacej przysztych przeply-
woOw pienigznych brutto (GCF) i biezacej wartosci aktywow nie podlegajacych amorty-
zacji ustalonych na koniec zaktadanego okresu ich eksploatacji (RF). lustruje to poniz-
szy wzor:

n GCF, RV
=73, +
=1(1+ CFROIY'  (1+ CFROIY)"

Aktywa brutto (G1) sa rozumiane jako suma wartosci aktywow obrotowych
netto i wartosci aktywow trwalych powigkszonych o skumulowane odpisy amortyza-
cyjne. Otrzymana suma jest kapitalizowana stopy inflacji z okresu od nabycia aktywow
do dnia przeprowadzane) analizy. Wartos¢ przeplywow pienigznych brutto osiagnigtych
w danym roku (GCF) jest definiowana jako suma wartosci zysku przed splaty odsetek.,
lecz po opodatkowaniu (NOPAT) oraz kosztow niepieni¢znych. takich jak np. amorty-
zacja. Okres ekonomicznego zuzycia posiadanych aktywow jest najezgsciej obliczany
jako relacja poczatkowej wartosci umarzanych aklywow oraz rocznej amortyzacyi. Bie-
Zgca wartos¢ posiadanych aktywow na koniec zakladanego okresu ich eksploatacji jest
definiowana jako skorygowana inflacjq przyszta wartos¢ aktywow przedsiebiorstwa nie
podlegg}qcych amortyzacji. takich jak grunty wiasne. aktywa tinansowe, naleznosci,
Zapasy”.

Ustalona stopa CFROI jest poroGwnywana z kosztem kapitatlu wykorzystywa-
nego przez preedsigbiorstwo (WACC). Jeshi jej poziom jest wyzszy od kosziu kapitatu
(CFROI > WACC). to nast¢puje tworzenie wartosci przedsigbiorstwa. W celu maksy-
malizacji wartosci spotka powinna dazy¢ do zwigkszania nadwyzki gotowkowej stopy
zwrotu z kapitalu nad stopg kosztu kapitatu.

Tadeusz Dudycz™ zauwaza. Ze jezeli CFROI jest wigksza od srednicgo wazo-
nego kosztu kapitalu WACC, to tworzona jest dodatkowa wartosé, a zatem wartosé
rynkowa przedsigbiorstwa (MV) jest wyzsza od jego wartosci ksiggowej (BV), co po-
woduje, ze wskaznik Q Tobina przyjmuje wartos¢ wigksza od jednosci. Mozna to zapi-
sad nastgpujaco:

3

W. Skoczylas, Putrzeba..., op. cit..s. 171-184.
24

P. Szczepankowski. Wvcena i zarzqdcanic..... op. cit., s. 168,
T. Dudycz. Finansowe narz¢dzia zarzqizania wartosciq praedsigbiorsmwa, Studia i Monografic nr 143,
AE we Wroctawiu, Wroclaw 2001, s. 232,

»
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Jezeli CFROI >WACC. 1o % =0>1.
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W sytuacji. gdy CFROI bedzie nizsze od WACC, to rynek kapitalowy bedzie
dyskontowal przedsigbiorstwo za generowanie zwrotu nizszego od oczekiwanego przez
inwestorow. Wartos¢ rynkowa aktywow bedzie nizsza od ich wartosci ksiggowej.
a wskaznik Q bedzie nizszy od jednosci. czyli:

Jezel FROI < WACC.IO%: O<l.

Waznym wskaznikiem potencjalnej, przyszej efektywnosci przedsigbiorstw,
jak rowniez sposobem oceny realizowanej strategii zarzadzania przez wartos¢ jest mier-
nik wartosci dodanej dla wlascicielh SVA (Shareholders Value Added). opracowany
w 1986 roku przez A. Rappaporta®. Wartosé dodana dla wlascicieli jest obliczana jako
roznica pomigdzy nast¢pujacymi elementami:

= wartoscig obeeng dodatkowych operacyjnych przeptywow pienigznych

przed dokonaniem dodatkowych inwestycji w aktywa trwale i kapital ob-
rotowy netto,

*  wartoscig obecng przyszivch dodatkowych wydatkow inwestycyjnych na

aktywa trwate i kapitat obrotowy netto.

W literaturze sy szczegétowo prezentowane sposoby szacowama tych glow-
nych elementow decydujacych o poziomie SVA. Po ich uwzglednieniu miernik SVA
oblicza si¢ z nastgpujgcego ostatecznego wzoru:

Spq = ONOPAT, _Inv g, = Am,_y + AW,
wacc(t+waccy™ 1+ WACC)

gdzie:

ANOPAT, — zmiana w danym okresic rocznym wartosci Zysku operacyjnego
(EBIT) po opodatkowaniu.

W ACC - sredni wazony koszt kapitahu,

[nvg, - wartosé nakladow inwestycyjnyeh na aktywa trwate planowanych do po-
niesicnia w biezacym okresic,

Am,.; ~ wartos¢ skumulowanych odpisow amortyzacyjnych na koniec poprzednie-
go okresu,

AWC, - zmiana wartosci kapitatu obrotowego netto w okresice biezgcym.

Z powyZszego wzoru wynika. ze wartos¢ dodana dla wilascicieli bedzie two-
rzona wowczas, gdy warto$¢ operacyjnych przeplywow pienigznych, zwigzana z zy-
skiem operacyinym po opodatkowaniu i dotychczasowa wartoscig odpisow amortyza-
cyjnych. wzrosnie w danym okresie w wieckszym stopniu niz wartos¢ wydatkow ponie-
sionych na dodatkowe inwestycje w aktywa trwale i wzrost zapotrzebowania na kapital
obrotowy™ .

3 A. Rappapont. Wartosé dla akcjonariuszy. Poradnik menedtera i inwestora, WIG Press, Warszawa 1999,
s. 57.
P. Szczepankowsky, Wyeena i zarzqd=amie..., op. cit., s. 178,
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Podsumowanie i wnioski

Z podjetej ¢- oy przegladu i krytycznej  alizy miemikow stuzacych do po-

miaru finansowych etvxtow systemu zarzgdzanis sorientowanego na wzrost wartosci
przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy wynikajg nasi¢pujgce ustalenia i wniosk1:

*  wlasciwa ocena efektow wdrazania systemu zarzadzania wartoscia wy-
maga postugiwania si¢ miernikami. uwzgledniajacymi zdolnosé spotek do
pomnazania kapitalu wniesionego przez akcjonariuszy. jak i perspektywe
inwestora na rynku kapitalowym.

=  uwzglednienie w rachunku ekonomicznym alternatywnego kosztu kapita-
hu wlasnego pozwala oszacowaé minimalne oczekiwania akcjonariuszy,
ponoszacych ryzyko inwestycyjne zwigzane z zakupem akcji spotek giel-
dowych,

»  w zakresie monitorowania wartosci przedsi¢biorstw istnieje kilka nowych
syntetycznych miernikow, zréznicowanych pod wzgledem pojemnosci in-
formacyjnej, zrozumialosci, stopnia trudnosci w ich wyznaczaniu,

=  ckonomiczna warntos¢ dodana (EVA). nalezaca do najpopulamniejszych
miar osiagniec¢ przedsiebiorstwa opartych na wartoscei, spotyka si¢ z roz-
nymi, w tym krytycznymi opiniami ze strony srodowisk akademickich,
jak rowniez z propozycjami innych sposobow jej kalkulacji (np. oblicza-
nie EBO — zysku ekonomicznego dla wlascicieli opartego na zysku netto),

=  praktyczne zastosowanie w analizach porownawczych spolek gieldowych
znajdujy przede wszystkim te mierniki. kiore cechujg si¢ zrozumiatoscia
i fatwosciy wyznaczania w oparciu o dostepne dane finansowe, zwlaszcza
ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA), stopa zwrotu z kapitatlu wlasnego
(ROE), catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) oraz wskaznik Q
Tobina (w wersji uproszczonej),

=  w specyficznych warunkach polskiego rynku kapitatowego, zaliczanego
do rynkow wschodzacych, ocena kreacji wartosci przez spotki notowane
na GPW w Warszawie przeprowadzona za pomocg miernikow rynko-
wych oraz miernikow wewnetrznvch moze wykazvwaé pewne rozbiezno-
sei wynikajace z charakieru tych dwoch grup miar.
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Summary

INDICATORS OF ENTERPRISE VALUE CREATION
FOR SHAREHOLDERS

This paper aims at reviewing indicators serving to measure the financial effects

of a management system oriented at an increase of the business’s value for the share-
holders. An adequate evaluation of the effects of the value management system imple-
mentation requires the use of measures which take into account the companies” capabili-
ty to multiply shareholders’ capital, as well as investor’s prospects on the stock market.
In comparative analyses of stock exchange companies, synthetic indicators such as
Economic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE), Total Sharcholder Return
(TSR) and Tobin's Q Indicator (simplified) are used.
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