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Wprowadzenie

ezultaty przeprowadzonych w ostatnich la-

tach badan empirycznych pozwalajg przyjaé
zalozenie, ze koncepcja pomiaru ekonomicz-
nej warto§ci dodanej EVA® jest juz znana w §rodowi-
sku polskich menedzeré6w?. Wprawdzie dotychczas
zadne krajowe przedsiebiorstwo nie powiadomito ofi-
cjalnie (np. w rocznym raporcie) o jej zaadaptowaniu
na potrzeby stosowanych systemdow zarzagdzania, moz-
na jednak podejrzewaé, ze ten nowoczesny miernik
zostal przetestowany przynajmniej przez niektoére
spolki gieldowe, rowniez w szerszym kontekScie préb
implementacji do polskiej praktyki gospodarczej po-
dejscia okre§lanego mianem zarzgdzania przez war-
to§¢é VBM (Value Based Management).

Tymczasem, mimo prawie dwéoch dekad weryfiko-
wania przydatnosci EVA w procesach zarzadzania oraz
oceny dokonan spélek, pojawia sie coraz wiecej dyle-
matéw zwigzanych m.in. z niejednoznaczna rolg tego
miernika w okre§laniu rzeczywistej wartosci kreowa-
nej dla akcjonariuszy. Celem ninigjszego artykutu jest
znalezienie odpowiedzi na fundamentalne pytanie
o wlasciwg interpretacje pojecia ,kreacja wartoSci dla
akcjonariuszy” i mozliwo$¢ zmierzenia jej efektow za
pomoca EVA?. Dodatkowym celem opracowania jest
proéba sklonienia ,,uzytkownikéw” EVA (menedzeréw,
analitykow, inwestorow) do glebszej refleks;ji, a przede
wszystkim przyjecia szerszej perspektywy w ocenie
koncepcji, ktéra pozwoli uniknaé wdrozeniowych roz-
czarowan®,

Kreacja wartosci

odniesieniu do kazdej inwestycji, pod poje-
W ciem , kreacja warto$ci” nalezy rozumiec¢ ge-
nerowanie przez nig zysku ekonomicznego.
Inwestycja przynosi zysk ekonomiczny wtedy, gdy sto-
pa zwrotu z tej inwestycji jest wieksza od stopy zwro-
tu wymaganej przez inwestora angazujgcego w nig
kapital. Wymagana przez inwestora stopa zwrotu od-
zwierciedla koszt alternatywny, jaki on ponosi, decy-
dujac sie na zaangazowanie kapitalu w konkretne
przedsiewziecie. W rachunku EVA poréwnuje sie
zwrot z inwestycji (ROIC w ujeciu wzglednym, NO-
PAT w ujeciu bezwzglednym) ze zwrotem, ktérego
wymagaja inwestorzy (WACC w ujeciu wzglednym,
WACCXIC w ujeciu bezwzglednym)®. Dlatego tez
mozna postawic teze, ze EVA — jako miernik zysku
ekonomicznego — mierzy tez kreowang wartos¢ inwe-
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stycji. Wykorzystujac dostarczony przez inwestorow
kapital (IC), przedsiebiorstwo generuje zysk (NO-
PAT). Jednak inwestorzy wymagajg osiggniecia z ka-
pitatu okreslonego minimalnego zysku WACCXIC,
ktory odzwierciedla ich koszt alternatywny. Roznica
miedzy tymi dwoma miernikami zysku — faktycznego
i wymaganego — to wlasnie EVA:

EVA, = NOPAT, - WACC XIC, ...,
NOPAT, - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu
za rok t,

WACC, - éredni wazony koszt kapitatu w roku t,

IC, ;i — kapital zainwestowany w aktywa spétki (war-
tos¢ ksiegowa z bilansu otwarcia roku t).

Taka jest sugerowana przez twoércéw miernika in-
terpretacja jego wartosci poznawczej®. Pojawia sie jed-
nak istotna kwestia: ile wsp6lnego ma tak zdefinio-
wany miernik z tworzeniem wartosci dla akcjonariu-
szy. Osiggany przez nich zwrot z zainwestowanego
kapitalu konstytuuja przeciez zyski kapitatowe i dy-
widendy; to one sg miarg realizowanych przez akcjo-
nariuszy finansowych korzysci, a nie zysk operacyjny
NOPAT (dla uproszczenia przyjeto jednoelementowa
strukture kapitatu skladajaca sie wylacznie z kapita-
Iu wlasnego). Ponadto, wymagajac osiagniecia z in-
westycji w spolke przynajmniej pewnego minimalne-
go zwrotu, wymagania te odnoszg oni do rynkowej
wartosci swych udziatléw w spélce (MV), a nie do war-
tosci ksiegowej (IC)®. Miernik wartosci kreowanej dla
akcjonariuszy (osigganego przez nich zysku ekono-
micznego) powinien zatem wygladaé nastepujaco:

AR, = [(MV,

tEND —

) + D,]1-CC,xMV,

tBEG t BEG

AR, - warto$¢ wykreowana dla akcjonariuszy w roku
t (inaczej roczny nadwyzkowy dochéd akcjonariuszy,
stad skrét AR — Abnormal Return),

MV, gy MV, gy — rynkowa wartosé spotki odpowied-
nio na poczgtku i na koncu roku t,

D, — dywidenda wyplacona akcjonariuszom spétki w ro-
ku t,

CC, - koszt kapitalu (wlasnego) w roku t (Cost of Ca-
pital).

W tym samym roku spétka moze mie¢ dodatnig
EVAiujemny AR lub odwrotnie. Potwierdzajg to dwa
zamieszczone ponizej przyklady.

Dobér spétek nie jest przypadkowy. Groclin to jed-
na z zaledwie kilku spétek gietdowych, ktore — we-
dlug szacunkow autoréw — w ciggu ostatnich kilku lat
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

osiggaly dodatnie EVA. Z kolei Cersanit nalezy do czo-
Iowki spélek notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papier6w Warto§ciowych z punktu widzenia wysoko-
§ci stopy zwrotu dla akcjonariuszy (przez kilka ostat-
nich lat byla ona regularnie wyzsza — zaréwno od sto-
py zwrotu wymaganej przez akcjonariuszy spolki, jak
i od stopy zwrotu z indeksu branzowego i rynkowe-
go). Kazda ze spoélek jest liderem w Swietle jednego
z kryteriow — Groclin wedlug kryterium EVA, Cersa-
nit wedlug kryterium AR. Jednak w obu przypadkach
wskazania tych dwu miernikéw nie pokrywajg sie
nawet co do znaku. Ktory z nich informuje zatem rze-
telnie i prawdziwie o warto§ci wykreowanej dla akcjo-
nariuszy i je§li nie jest nim EVA, to jaka wlasciwie
ma on warto§é poznawcza?

Trudno o zgodno$¢ wskazan obu kryteriow, skoro
kazde z nich postuguje sie zestawem zupelnie nie-
poréwnywalnych poje¢. W przypadku EVA obejmuje
on inwestycje rozumiang jako kapital zainwestowa-
ny w aktywa przedsiebiorstwa, ktore sg przedmio-
tem ksiegowej wyceny (IC), oraz rentownos¢ tej inwe-
stycji mierzong ksiegowym zyskiem, ktory przynosi
(NOPAT)".

W przypadku AR mamy do czynienia z inwestycja
w udzialy w spoétce (w jej akgje), ktore tym razem sg
przedmiotem rynkowej wyceny na gieldzie (MV), oraz
z rentownoScig tej inwestycji, opisywang przez sume
zyskow kapitalowych i dywidendy (AMVA i D).

Z racji swoich konstrukeji EVA i AR nie moga wiec
prowadzié¢ do otrzymania tego samego wyniku, przy
czym warto§¢ wykreowang dla akcjonariuszy w ciggu
roku (sensu stricto) na pewno mierzy AR. Jedynym
parametrem, ktory tgczy oba mierniki, jest wymaga-
na stopa zwrotu z kapitalu, przy czym w obu przypad-
kach chodzi o inny kapital: w EVA jest nim (wycenio-
ny ksiegowo) kapital zainwestowany w aktywa spot-
ki, w AR jest to z kolei (wyceniony na gietdzie) kapitat
zainwestowany w jej akcje.

Mechanizm transmisji wartosci
anim zostanie udzielona odpowiedz na pyta-
Z nie, co mierzy EVA, niezbedne jest przedsta-
wienie zwigzku miedzy dwoma miernikami
— EVA i AR. Relacje, w jakiej pozostajg one ze soba,
prezentuje nastepujaca formula®:

AR, = [EVA -E, . (EVA)] +
+ mEe© Et END(EVAm) - Et BEG(EVAm)
m=t+1 (1 +COC)

Zaktada sie, ze t to konczacy sie, podlegajacy oce-
nie rok. Pierwszy ze skladnikéw sumy z prawej stro-
ny réwnania opisuje réznice miedzy faktyczng EVA
przedsiebiorstwa za rok t a EVA oczekiwang przez
rynek na poczatku roku t (E, ;.. oznacza wlasnie ocze-
kiwania z poczatku roku t, podczas gdy E, , dotyczy
oczekiwan z konca tego samego roku). Z kolei drugi
element rownania to suma zdyskontowanych na ko-
niec roku t, ustalonych dla kazdego przyszlego roku,
réznic miedzy EVA oczekiwanymi na koncu roku t
i EVA oczekiwanymi na poczatku roku t. Poniewaz
suma oczekiwanych w przysztosci EVA — zdyskonto-
wanych stopg kosztu kapitatu - jest rownowazna obec-
nej MVA, powyzsze rownanie mozna sprowadzi¢ do
postaci:

AR, = [EVA, -E
+[MVA, ., - E

o (EVA)] +
t BEG(MVAt END):I

Z dokonanego przeksztalcenia wynika, ze drugi
element z prawej strony réwnania opisuje réznice
miedzy MVA sp6tki zmierzong na koniec roku t a MVA
oczekiwang przez rynek na poczatku roku t. Z poczy-
nionych przez autoréw niniejszego artykutu ustalen
wynika wiec, ze tak naprawde kreacja wartosci dla
akcjonariuszy polega na pokonywaniu putapu oczeki-
wan inwestor6w odno$nie do operacyjnych wynikow
przedsiebiorstwa. Do wykreowania wartosci dla ak-
cjonariuszy moze nie wystarczyc dodatnia EVA. Jeze-
li rynek oczekiwal wyzszej EVA niz faktycznie osia-
gnieta, warto§¢ dla akcjonariuszy nie zostanie wykre-
owana.

Nieréwna rywalizacja
edng z najwazniejszych prawidtowoSci zapre-
J zentowanego tu mechanizmu transmisji war-
tosci jest mozliwo$¢ notowania kreacji war-
toSci dla akcjonariuszy nawet w sytuacji, gdy EVA
spolki sg ujemne i z roku na rok maleja. Spétka o do-
datniej EVA moze jednocze$nie nie odnotowaé kre-
acji wartosSci dla swych akcjonariuszy, podczas gdy
w tym samym roku inna spétka o ujemnej EVA moze
te wartos$¢ kreowac. Jak stusznie zauwaza J.A. Kni-
ght, ,,obecny poziom rentownoSci przedsiebiorstwa
(a EVA tez go odzwierciedla — przyp. aut.) nie ma nic
wspolnego z kreacja wartoSci (dla akcjonariuszy —
przyp. aut.). [...] Fakt, ze spétka jest wysoce rentow-
na, nie gwarantuje kreacji wartoS§ci dla inwestorow”?.
Podobnie rzecz ujmuje E. Olsen piszgc, ze inwesto-
réw ,,mniej interesuje to, czy stopa zwrotu z posiada-
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nych przez sp6tke aktywow (ROIC — przyp. aut.) jest
wyzsza od stopy kosztu kapitalu (co oznacza dodatnig
EVA - przyp. aut.), anizeli zdolnoé¢ sp6tki do zwiek-
szania tej stopy zwrotu ponad obecny lub oczekiwany
poziom”'?, J.A. Knight stwierdza wrecz, ze w tym sen-
sie mamy tu do czynienia z czym§$ w rodzaju handica-
pu — wyréwnywaniem szans silniejszych i stabszych
przedsiebiorstw'”. W podobnym tonie wypowiadajg sie
konsultanci z firmy L.E.K. stwierdzajac, ze , konku-
rowanie o kreacje wartosci dla akcjonariuszy jest nie-
réwng rywalizacja”, w pewnym sensie ,,dyskryminu-
jaca” najlepszych graczy: spotki o najwyzszych na giel-
dzie kursach, jak Microsoft, GE czy Coke, przekonuja
sie, ze w kolejnych latach bedg musiaty podnie§é swo-
je notowania jeszcze wyzej po to, by zaspokoié ocze-
kiwania inwestoréw'?. Z roku na rok kreacja warto-
§ci dla akcjonariuszy staje sie wiec coraz trudniejsza.

Konkluzje: co mierzy EVA?

ierwszy wniosek, jaki ptynie z dotychczaso-

wych rozwazan, jest nastepujacy: kreacja

wartosci dla akcjonariuszy — w Scistym zna-
czeniu tego terminu - polega na osigganiu przez spot-
ki stép zwrotu z ich kapitalu (IC) wyzszych od stop
zwrotu, jakich oczekuje od nich rynek. Nie polega
natomiast na osigganiu przez nie stop zwrotu z ich
kapitalu wyzszych od stop jego kosztu. Jak slusznie
zauwaza A. Rappaport, ,jesli tylko przewaga konku-
rencyjna dobrze zarzadzanej spolki (jej zdolno$é do
inwestowania powyzej kosztu kapitalu, czyli do osia-
gania dodatniej EVA - przyp. aut.) jest juz w petni
uwzgledniona w rynkowej cenie jej akcji, wowczas in-
westorzy na gieldzie nie powinni oczekiwac z akcji tej
spotki zwrotu wiekszego niz normalny (réwnego kosz-
towi kapitalu wlasnego — przyp. aut.)”*®. W tym sen-
sie racje ma P. Fernandez piszac, ze miernikom ta-
kim, jak EVA prébuje sie nada¢ role (mierzenie war-
toSci kreowanej dla akcjonariuszy), ktorej nie mogg
spelniaé: ta zawsze zalezy bowiem od oczekiwan ryn-
ku'. Cheac kreowaé wartos$é dla akcjonariuszy, me-
nedzerowie muszg zrozumieé¢ wage rynkowych ocze-
kiwan odnos$nie do przyszlych operacyjnych wynikow
kierowanych przez nich spélek i nauczy¢ sie oczeki-
wania te wlasciwie odczytywac.

Natomiast pojecie kreacji warto$ci w sensie, w ja-
kim uzywa go G.B. Stewart — ,,gtéwny architekt” EVA
- oznacza osigganie nadwyzki rynkowej wartosci spot-
ki (MV) nad jej wartoScig ksiegowa (IC), co mierzy
MVA. Dzisiejsza MVA spo6iki to z kolei suma — zdys-
kontowanych stopg kosztu jej kapitatu — przyszlych,
oczekiwanych przez rynek, rocznych EVA. Jesli wiec
zarzad sp6iki chee, aby byla ona wyceniana na giet-
dzie z premig w stosunku do jej wartosci ksiegowej
(MVA > 0) - co oznacza wlasnie kreacje wartoSci
w sensie nadawanym temu pojeciu przez G.B. Stewar-
ta — musi on zapewniaé z kapitalu zainwestowanego
w aktywa spotki (IC) zwrot wyzszy od kosztu tego ka-
pitatu (tylko wtedy EVA > 0).

Dr Andrzej Cwynar

Katedra Finansow i Bankowos§ci Wyzszej Szkoty
Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie,

dr Wiktor Cwynar

Katedra Finanséw Wyzszej Szkoly Biznesu

— National-Louis University w Nowym Sgczu
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PRZYPISY

v Z przeprowadzonego przez autoréow niniejszego artykulu
na przetomie 2000 i 2001 roku badania pilotazowego (an-
kiety) wynika, ze cztery spolki gieldowe wdrozyly lub
wdrazaja zarzadzanie na zasadach VBM. Z kolei organi-
zatorzy polskiej edycji badania ,Measures that Matter”
podaja, ze ponad jedna czwarta z uczestniczgcych w nim
152 najwiekszych polskich przedsiebiorstw poinformowa-
ta 0o wdrozeniu koncepcji EVA. Zob. E.R. STANOCH, Pre-
zentacja wynikow polskiej edycji badania ,,Measures that
Matter”, konferencja ,,Decisions that Matter. Ukryte zré-
dta wzrostu wartosci firmy”, Cap Gemini Ernst &Young
— FRRwP, Warszawa, 6 listopada 2001 r. W tym wypad-
ku uzyskane wyniki sa prawdopodobnie zawyzone, co su-
geruja sami autorzy badania, stwierdzajac: ,, (...) optymi-
styczne wyniki badania pozwalajg na postawienie hipo-
tezy, ze rozumienie przedstawionych rozwigzan i zara-
zem zakres ich wdrozen nie jest kompletny”. Potwierdze-
niem tego moze by¢ fakt, ze wdrozenie VBM (pojecie szer-
sze od EVA) zadeklarowalo mniej przedsigbiorstw niz
wdrozenie EVA. EVA® jest zastrzezonym znakiem han-
dlowym nowojorskiej firmy konsultingowej Stern Stewart
& Co.

W ten sposéb autorzy nawigzuja do niektérych watkow

poprzedniego artykulu. Zob. A. CWYNAR, W. CWYNAR,

Menedzerskie akcje i opcje zakupu akeji a wartosé dla ak-

cjonariuszy, ,Przeglad Organizacji” 2002, nr 6, s. 34-38.

Najwazniejsze dylematy zwigzane ze stosowaniem EVA

w praktyce zostaly oméwione w: A. CWYNAR, W. CWY-

NAR, Zarzqdzanie wartoscig spotki kapitatowej. Koncep-

¢je-systemy-narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowo-

$ci w Polsce, Warszawa 2002.

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zysk opera-

cyjny netto po opodatkowaniu, IC (Invested Capital) —

kapitat zainwestowany w aktywa przedsigbiorstwa, ROIC

(Return On Invested Capital) — stopa zwrotu z kapitatu

zainwestowanego w aktywa przedsiebiorstwa, WACC

(Weighted Average Cost of Capital) — $redni wazony koszt

kapitalu przedsiebiorstwa.

Na przyktad w jednym ze swoich ostatnich artykutéw G.B.

Stewart pisze, ze ,,faktyczny NOPAT, ktory przewyzsza

jego wymagang wysoko§¢, kreuje warto$¢, poniewaz za-

pewnia akcjonariuszom wyzszy zwrot od tego, ktéry mo-
gliby oni osiagnaé gdzie indziej”. Zob. G.B. STEWART,

III, Accounting is Broken. Here’s How to Fix It. A Radi-

cal Manifesto, ,EVAluation” 2002, t. 5, nr 1, s. 8.

8 MV (Market Value) — rynkowa warto§é (spotki).

7 Sugerowane przez twoércow miernika korekty nie majg

wplywu na prezentowang argumentacje.

8 Wyprowadzenie tej zaleznoéci prezentujg J.D. MARTIN,

W. PETTY, S.P. RICH, An Analysis of EVA® and Other

Measures of Firm Performance Based on Residual In-

come, WWW.SSI'1.cOm

J.A. KNIGHT, Value Based Management. Developing

a Systematic Approach to Creating Shareholder Value,

McGraw-Hill 1998, s. 39.

E. OLSEN, VBM Strategies an Investor Can Love,

»Journal of Business Strategy” 2002, November/Decem-

ber, s. 16.

W J A. KNIGHT, Value Based Management. Developing
a Systematic Approach to Creating Shareholder Value,
McGraw-Hill 1998, s. 39.

12 C. KENNEY, Market Signals Analysis: A Vital Tool for

Managing Market Expectations (s. 21 7), www.lek.com.

A. RAPPAPORT, Creating Shareholder Value. A Guide

for Managers and Investors, The Free Press, 1998, s. 104.

4 P, FERNANDEZ, Valuation Methods and Shareholder
Value Creation, Academic Press 2002, s. 305.
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