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ROLA EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ
W POMIARZE WARTOSCI SPOLKI DLA AKCJONARIUSZA

1. Wartos$¢ spolki dla akcjonariusza (shareholder value)
i wybrane metody jej pomiaru

Warto$¢ spolki dla akcjonariuszy stanowi réznice migdzy wartoscia przedsig-
biorstwa (corporate value — CV) a rynkowa wartoscia kapitatu obcego zaangazo-
wanego w przedsigbiorstwie, wyraza wigc te czgs¢ wartosci przedsigbiorstwa, kto-
ra reprezentuje kapitat wiasny [10, s. 38]. Prekursorem koncepcji wartosci spotki
dla akcjonariusza byt A. Rappaport, ktory zdefiniowat jej zatozenia w swojej pracy
pt. Creating shareholder value (1986). W koncepcji sformutowanej przez Rappa-
porta wartos¢ przedsigbiorstwa jest utozsamiana z warto$cia spotki, a jej ustalenie
jest jednym z etapdw pomiaru shareholder value [10, s. 38]. Wérdd sposobow po-
miaru shareholder value najistotniejsze znaczenie maja dwie metody:

— pomiar na podstawie zdyskontowanych sald przeptywow pieni¢znych, okresla-
ny jako model DCF (discounted cash flow),

— pomiar bazujacy na zdyskontowanych nadwyzkach wyniku operacyjnego (dis-
counted residual income), okreslany roéwniez jako model ekonomicznej warto-
sci dodanej (economic value added — EVA).

Wedhug koncepcji A. Rappaporta, shareholder value bazuje na wartosci ekono-
micznej podmiotu ustalanej na podstawie biezacej warto$ci nadwyzek $rodkow pie-
nigznych [5, s. 22-23; 7, s. 142]. Sugeruje on stosowanie w pomiarze shareholder
value metody zdyskontowanych sald przeplywow pieni¢znych. W takim ujgciu
warto$¢ przedsigbiorstwa uzalezniona jest od zaktualizowanej wartosci przeply-
wow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej (free cash flow — FCF) w okresie, kto-
ry obejmuje prognoza wartosci, oraz od wartosci rezydualnej, ktora odzwierciedla
zaktualizowana warto$¢ przedsigbiorstwa po zakonczeniu okresu objgtego progno-
za wartoS$ci.
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2. Ekonomiczna wartos¢ dodana

Jednym ze sposobow na okreslenie wartosci spotki dla akcjonariusza jest wy-
cena na podstawie zdyskontowanej ekonomicznej wartosci dodanej (economic va-
lue added — EVA). Ekonomiczna wartos¢ dodana bazuje na koncepcji nadwyzki
wyniku operacyjnego (residual income) [13, s. 12]. Za tworcg koncepcji EVA
uwaza si¢ G.B. Stewarta, ktory przedstawit filozofi¢ i technike zastosowania eko-
nomicznej warto$ci dodanej w swojej pracy The quest for value. A guide for senior
managers (1991). Wedhlug tej koncepcji ekonomiczna warto$§¢ dodana ma odzwier-
ciedla¢ roznice migdzy zyskiem osiagnigtym przez przedsigbiorstwo a zyskiem
oczekiwanym przez inwestorow. Wynik oczekiwany jest wyrazony iloczynem za-
inwestowanego kapitalu oraz $redniego wazonego kosztu kapitatu, przy czym
sredni wazony koszt kapitatu stanowi wyraz oczekiwan wtascicieli kapitatu wtas-
nego i kapitalu obcego. Wynik faktyczny jest rowny iloczynowi zainwestowanego
kapitatu oraz stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Formuta obliczenia EVA
jest wyrazana nastgpujaco [12, s. 273]:

EVA=ROI-IC-WACC - IC,

gdzie: ROI  — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (return on invested
capital),
IC — kapitatl zainwestowany (invested capital),

WACC — éredni wazony koszt kapitatu.

Zainwestowany kapitat ma w przyblizeniu odzwierciedla¢ wartos¢ srodkow
pienigznych wprowadzonych do przedsigbiorstwa przez inwestorow w calym okre-
sie jego funkcjonowania i finansujacych aktywa netto tego podmiotu. W szacun-
kach kapitalu zainwestowanego uwzglednia si¢ ekwiwalenty kapitalu wilasnego
(np. rezerwy czy wydatki na badania i rozwo6j) oraz ekwiwalenty kapitatu obcego
(np. leasing operacyjny). W celu precyzyjnego wyznaczenia ekonomicznej warto-
$ci dodanej konieczne jest przeprowadzenie szeregu korekt wartosci parametrow,
na podstawie ktorych obliczana jest EVA. Tworca koncepcji EVA — G.B. Stewart
oraz specjali$ci ze Stern&Stewart Co. opracowali katalog 164 mozliwych korekt,
jakim nalezy podda¢ wartosci ksiggowe celem precyzyjnego wyznaczenia ekono-
micznej warto$ci dodanej [8, s. 154]. Nie oznacza to jednak, ze przy okreslaniu
EVA w kazdym przypadku wykorzystywane sa wszystkie przedstawione w teorii
korekty. W istocie liczba niezbednych korekt jest uzalezniona od stopnia dostoso-
wania systemu informacyjnego rachunkowosci do wymagan informacyjnych pro-
cesu ustalania EVA. O liczbie koniecznych do przeprowadzenia korekt wartosci
ksiggowych decyduja [5, s. 203]:

—  wplyw korekt na warto$¢ EVA,
— wplyw decyzji zarzadu na czynniki ksztaltujace EVA,
— latwos$¢ dotarcia EVA do pracownikow operacyjnych,



358 Przemystaw Pietrzak

— dostgpno$¢ wymaganych informacji oraz relatywna prostota ich $ledzenia,
— obowiazujace w danym kraju standardy rachunkowosci.

Wedtug T. Dudycza korekty wartosci ksiggowych przy obliczaniu EVA w
praktyce sa stosowane w znikomym zakresie lub w ogole nie sa wykorzystywane
[6, s. 167-168]. Autor powoluje si¢ na prace E. Maikeldinena, N. Rostockiego i
F. Weissenriedera, ktérzy wymieniajac zrodta informacji potrzebnych do oblicze-
nia EVA, podaja tylko rachunek zyskow i strat oraz bilans, natomiast przy oblicza-
niu NOPAT nie wspominaja o jakichkolwiek poprawkach. Sam tworca koncepcji —
G.B. Stewart, opisujac EVA, skupia si¢ na tych elementach rachunku, ktére sa cha-
rakterystyczne dla obliczanej w sposob tradycyjny nadwyzki wyniku operacyjnego,
nie wspominajac o korektach, ktore w zalozeniach mialy odréznia¢ nadwyzke wy-
niku operacyjnego od EVA [1; 5, s. 167].

3. Pomiar wartosci spolki dla akcjonariusza
na podstawie ekonomicznej wartosci dodanej

Pomiar z wykorzystaniem wartosci spotki dla akcjonariusza zaklada dyskonto-
wanie oczekiwanych ekonomicznych wartosci dodanych. Na podstawie zdyskon-
towanych EVA dla calego okresu prognozy mozliwe jest okreslenie wartosci
przedsigbiorstwa. Stanowi ona sum¢ zdyskontowanych $rednim wazonym kosztem
kapitalu prognozowanych ekonomicznych warto$ci dodanych oraz wartosci ksig-
gowej kapitalu zainwestowanego w przedsigbiorstwie na poczatku okresu progno-
zy [4, s. 114]. Jako stopg dyskontowa przyjmuje si¢ WACC, poniewaz w pomiarze
EVA pod postacia kapitatu zainwestowanego uwzgledniany jest zaré6wno kapitat
wlasny, jak i obcy kapitatl oprocentowany. Ekonomiczne wartosci dodane przyj-
mowane jako podstawa rachunku, stanowia wi¢c nadwyzki wyniku operacyjnego
wygenerowane z catosci kapitatu [4, s. 87-128]. Na rys. 1 przedstawiono sposob
wyceny przedsigbiorstwa na podstawie zdyskontowanych EVA oraz mozliwosci
okresowego pomiaru wynikow przedsigbiorstwa.

Pomiar warto$ci przedsigbiorstwa umozliwia z kolei okreslenie wartosci spotki
dla akcjonariuszy. Jest ona obliczana jako r6znica wartosci przedsigbiorstwa i ryn-
kowej wartosci jego zadtuzenia. Pomiar wartosci dla akcjonariuszy z wykorzysta-
niem koncepcji EVA rozpoczyna si¢ od formutowania zatozen procesu pomiaru
oraz okreslenia prognozowanych wartosci parametréw ksztaltujacych przyszite
EVA. Zmiang w stosunku do metodologii wyceny na podstawie zdyskontowanych
sald przeptywow pieni¢znych jest moment obliczenia Sredniego wazonego kosztu
kapitatu. Z uwagi na to, ze WACC stanowi jeden z parametrow rachunku EVA, jak
rowniez stop¢ dyskontowa wykorzystywana do aktualizacji oczekiwanych parame-
trow wyceny, jego ustalenie musi poprzedza¢ obliczenia ekonomicznych wartosci
dodanych bedacych tymi parametrami.



Rola ekonomicznej warto$ci dodanej w pomiarze wartosci spotki dla akcjonariusza 359

Okres prognozy

Wynik Wynik Wynik Wynik Wynik
A A A A
[ Y Y Y
0 1 2
AIC, EVA EVA EVA EVA EVA
RV
Wartos¢ - — — — 4+ - — - —_——
przedsigbiorstwa Dyskonto /’
~
Wycena

AIC, — skorygowany kapitat zainwestowany na poczatku okresu prognozy (adjusted invested capital),
T — czas
Rys. 1. Pomiar wartos$ci przedsigbiorstwa
na podstawie zdyskontowanych ekonomicznych wartosci dodanych

Zréodlo: [4,s. 117].

Pomiar shareholder value na podstawie EVA mozna wyrazi¢ za pomoca formuty:

EVA,
SHV = Z o K;-D,

gdzie: K; — warto$¢ zainwestowanego w spélce kapitatu, bedacego suma kapitatu
wlasnego oraz kapitatu obcego oprocentowanego,
D - warto$¢ kapitatu obcego oprocentowanego.

Zastosowanie metody zdyskontowanych EVA przy pomiarze wartosci dla ak-
cjonariuszy powinno da¢ taki sam wynik jak wykorzystanie metody zdyskontowa-
nych sald przeptywow pienigznych [5, s. 211-212]. Jednak obydwie metody dadza
taki sam wynik tylko wowczas, gdy warto$¢ wyniku operacyjnego po odjeciu opo-
datkowania przyjeta przy obliczaniu EVA bedzie réwna wartos$ci tej kategorii przy-
jetej na potrzeby wyceny metoda DCF. Obydwie metody bazuja wigc na tej samej
warto$ci wyniku operacyjnego, bez stosowania korekt wartosci ksiggowych prze-
widzianych przez Sterna i Stewarta. Takie podejscie zrownuje koncepcje EVA z
koncepcja nadwyzki wyniku operacyjnego, natomiast obliczona w ten sposob eko-
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nomiczna warto$¢ dodana jest w istocie nadwyzka wyniku operacyjnego wygene-
rowana z wykorzystaniem caltego zainwestowanego kapitatu. ROwnowaznos¢ wy-
nikéw pomiaru wartosci spotki dla akcjonariusza obydwoma metodami pomiaru
wymaga réwniez przyjecia zatozen dotyczacych ksztaltowania si¢ parametrow po-
miaru po okresie prognozy wartosci. Przyjecie zatozenia o stalym wzroscie para-
metrow pomiaru SHV w okresie kontynuacyjnym, czyli w okresie po zakonczeniu
prognozy, powoduje, ze wyniki pomiaru SHV z wykorzystaniem modeli EVA i
DCF beda rézne. Wyniki pomiaru beda rowne tylko wowczas, gdy w ramach mo-
delu DCF zostanie przyjete zatozenie o braku wzrostu dochodéw przedsigbiorstwa
oraz sald przeplywow pieni¢znych w okresie kontynuacyjnym. W obydwu przy-
padkach obliczenie wartosci rezydualnej jest przeprowadzone z wykorzystaniem
formuly renty wieczystej, co jest zgodne z zalozeniami koncepcji pomiaru SHV
sformutowanymi przez A. Rappaporta [10, s. 49-60]. Oprocz akcentowanej w lite-
raturze rownej wartosci wyniku operacyjnego po opodatkowaniu, jest to warun-
kiem réwnowaznosci wynikow obydwu metod pomiaru wartosci SHV. W przy-
padku wyceny na podstawie zdyskontowanych EVA jest to jedyny mozliwy sposob
przeprowadzenia obliczen, podczas gdy w przypadku modelu DCF jest to jedno z
mozliwych rozwiazan. W opinii autora stanowi to podstawowa przewage metody
pomiaru bazujacej na zdyskontowanych EVA nad metoda DCF. Zatozenie o nie-
skonczonym wzroscie dochodoéw przedsigbiorstwa po okresie prognozy jest zato-
zeniem nierealnym. Poza tym niemozliwe jest precyzyjne okreslenie stopy wzrostu
dochodow w okresie kontynuacyjnym. Rozwiazaniem lepiej odpowiadajacym rze-
czywistosci jest zalozenie, ze okres prognozy pokrywa si¢ z okresem przewagi
konkurencyjnej, natomiast po jego zakonczeniu, w wyniku dziatan konkurencji do-
chody przedsigbiorstwa przestang wzrastac, a stopa zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu bedzie dazyta do zrownania z kosztem kapitatu.

4. Wybrane problemy pomiaru wartosci spolki dla akcjonariusza
z wykorzystaniem zdyskontowanych ekonomicznych
wartosci dodanych

W literaturze zwraca si¢ uwagg na problemy wystgpujace w procesie ustalania
warto$ci przedsigbiorstwa na podstawie ekonomicznej wartosci dodanej oraz wat-
pliwosci co do przydatnosci koncepcji EVA w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, doty-
czace mozliwosci wykorzystania EVA w stymulowaniu wzrostu wartosci dla akcjo-
nariuszy oraz motywowaniu menedzerow do jej zwigkszania [2, s. 7]. Metodologii
EVA w procesie ustalania wartosci spotki dla akcjonariusza zarzuca si¢ m.in. [3]:

— subiektywizm zwiazany z wyznaczaniem kosztu kapitalu wlasnego,

— subiektywizm przy wyborze korekt wartosci ksiggowych,

— mozliwos¢ znieksztatcenia ekonomicznej wartoéci dodanej przez wysoka inflacje,
— niska korelacje EVA z cenami akcji przedsigbiorstwa,
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— bledy w analizie i pomiarze wartosci spotki dla akcjonariusza na podstawie
EVA w przypadku podmiotu bedacego w procesie restrukturyzacji w wyniku
zmian w strukturze kapitatow przedsigbiorstwa oraz rozbieznos$ci czasowej mig-
dzy efektami dzialan restrukturyzacyjnych, ujawniajacymi si¢ w przysztosci, a
obliczong na dany moment niska EVA, stanowiaca podstawe¢ do prognozowania.
Poza wymienionymi mankamentami EVA na potrzeby pomiaru wartosci spotki

dla akcjonariusza akcentowany jest rowniez krotkoterminowy charakter tej katego-

rii, bazujacej na danych rocznych i nieuwzgledniajacej catosci korzysci i kosztow
zwiazanych z realizacja projektow inwestycyjnych, co w konsekwencji moze do-
prowadzi¢ do odrzucenia projektow rentownych i przyjecia projektow nierentow-

nych [9, s. 12-100].

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz subiektywizm przy wyznaczaniu kosztu kapitatu
wlasnego nie jest bezposrednio zwigzany z metodologig pomiaru na bazie zdyskon-
towanych ekonomicznych warto$ci dodanych. Problem ten dotyczy w takim sa-
mym stopniu metody zdyskontowanych sald przeptywow pieni¢znych, a procedura
szacowania kosztu kapitalu w ramach obu metod jest identyczna. Z kolei subiek-
tywizm przy wyborze korekt wartosci ksiggowych ma niewielkie znaczenie w
przypadku, gdy przyjmuje si¢ zatozenie, iz podstawa pomiaru w ramach obu metod
sa te same wartosci wyniku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT). Manka-
menty dotyczace znieksztatcania wartosci EVA przez inflacj¢ oraz wptyw procesu
restrukturyzacji na warto$¢ EVA traca na znaczeniu w procesie pomiaru wartosci
spotki dla akcjonariusza. W pomiarze tym jako podstawowe parametry wyceny
przyjmowane sa bowiem wartosci oczekiwane, a w prognozie mozliwe jest
uwzglednienie wspomnianych zjawisk.

Pomimo zarzutow formutowanych przez niektorych specjalistow wyceny kon-
cepcja ekonomicznej wartosci dodanej zdobyta duze uznanie w $§wiecie biznesu i
obecnie jest oferowana na zasadach komercyjnych przez firme konsultingowa
Stern Stewart & Company, reprezentujaca jej tworce. Okres rosnacej popularnosci
tej koncepcji i przyjmowania jej zatozen przez wiele duzych przedsigbiorstw go-
spodarki amerykanskiej nastapit na poczatku lat 90. XX wieku. System oparty na
EVA szybko zdobywat akceptacje wsérod kadry zarzadzajacej duzych przedsig-
biorstw oraz wsérdd akcjonariuszy, koncepcje za$ okreslano wowczas w prasie fa-
chowej jako ,,prawdziwy klucz do kreacji bogactwa” [15]. Pomiar efektu na pod-
stawie nadwyzki wyniku operacyjnego, jakkolwiek posiada rzesze zwolennikow i
jest wykorzystywany przez duze przedsigbiorstwa o zasiggu migdzynarodowym,
nie jest tak rozpowszechniony, jak zyczyliby sobie tworcy tej koncepcji. Powodem
tego jest przede wszystkim konieczno$¢ obliczania kosztu kapitatu i subiektywizm
tej kategorii. Z tego wzgledu mniejsze podmioty nadal sktonne sa wykorzystywac
mierniki bazujace na danych ze sprawozdan finansowych, a przede wszystkim na
analizie wyniku finansowego, ktory stanowi dla zarzadzajacych nimi menedzerow
najlepiej zrozumiata kategori¢ oceny efektow gospodarowania.
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5. Podsumowanie

Niewatpliwa przewaga metody wyceny przedsigbiorstwa na podstawie zdys-
kontowanych EVA nad metodami bazujacymi na zdyskontowanych przeplywach
pienigznych jest mozliwos¢ uzyskania informacji o zrodtach kreacji wartosci w
kazdym kolejnym roku przyjetego okresu prognozy, poniewaz w kazdym z lat
okresu prognozy ustalana jest roznica migdzy stopa zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu (return on invested capital — ROI) a $rednim wazonym kosztem kapitatu
[14]. Podmiot pomnaza swoja wartos¢ (jednoczesnie zwigkszajac warto$¢ dla ak-
cjonariuszy) wowczas, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu przewyzsza
stopg progowa, wyrazong srednim wazonym kosztem kapitatu. W takim przypadku
przedsigbiorstwo osiaga dodatnia r6znice ekonomiczna (ROI > WACC), a ekono-
miczna warto$¢ dodana jest wigksza od zera. W sytuacji zrOwnania si¢ stopy zwro-
tu z zainwestowanego kapitalu z jego kosztem (ROl = WACC) nie wystapi efekt
kreacji wartos$ci przedsigbiorstwa, poniewaz osiagnie ono prog swojej rentownosci
ekonomicznej. Gdy prég ten nie zostanie osiagnigty, co bedzie wyrazone ujemna
ro6znica ekonomiczna (ROI < WACC) i uyjemnym poziomem EVA, wowczas war-
to$¢ przedsigbiorstwa oraz warto$¢ dla akcjonariuszy beda si¢ zmniejsza¢, nawet
wtedy, gdy przedsigbiorstwo wypracuje dodatni wynik finansowy. Gdy stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu nie przewyzszy jego kosztu, wowczas oczeki-
wania inwestoréw nie zostang spetnione — prawdopodobnie mogliby oni osiagnaé
wyzszy zwrot z inwestycji, angazujac swoje kapitalty w innym przedsigwzigciu.

Metoda pomiaru wartos$ci przedsigbiorstwa na podstawie zdyskontowanych
EVA ma jeszcze jedna przewagg nad metoda DCF, niezaleznie od mozliwosci
otrzymania identycznych wynikow wyceny — wskazuje na zrodta tworzenia warto-
sci w kolejnych okresach, wyrazone réznica mi¢dzy osiagnigtym zwrotem z kapita-
hu a jego kosztem oraz warto$cia zaangazowanego kapitalu na poczatku okresu [15,
s. 86]. Porownujac wyceng przedsigbiorstwa na podstawie EVA z koncepcja wyce-
ny na podstawie zdyskontowanych sald przeplywoéw pienigznych, mozna zauwa-
zy¢, ze klasyczny model DCF nie przewiduje mozliwosci biezacego pomiaru wy-
nikdow, a ukazuje jedynie wartos¢ przedsigbiorstwa w okresie prognozy. Manka-
ment ten dostrzegt A. Rappaport, modyfikujac model DCF i wprowadzajac warto$¢
dodana dla akcjonariuszy — shareholder value added (SVA), jako miar¢ przyrostu
warto$ci dla akcjonariuszy w kazdym z lat okresu prognozy.

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest nie tylko miernikiem wartosci, ale takze
miernikiem wynikéw dzialalnosci przedsigbiorstwa. Koncepcja EVA stanowi zin-
tegrowany system zarzadzania przedsigbiorstwem, ktory taczy w sobie wyceng
przedsigbiorstwa, pomiar okresowych wynikéw dziatalnosci oraz program moty-
wacyjny, i ma na celu prowadzenie dziatan maksymalizujacych wartos$¢ przedsieg-
biorstwa. Wycena wartosci spotki dla akcjonariuszy na bazie zdyskontowanych
EVA pozwala na poznanie oczekiwan inwestoréw co do przysztych wynikow dzia-
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falno$ci 1 formutowanie na tej podstawie celow i dazen przedsigbiorstwa, ujetych
za pomoca zgodnego z zasadami wyceny miernika, stanowiacego jednoczesnie
punkt odniesienia dla oceny efektow dziatalno$ci przedsigbiorstwa. W zatozeniach
EVA lepiej niz inne parametry ekonomiczne spelnia wymogi miernika efektu go-
spodarowania i stymuluje wzrost jego warto$ci oraz motywuje menedzeréow do
pomnazania warto$ci dla akcjonariuszy poprzez wkomponowanie w motywacyjny
system wynagradzania kadry zarzadzajace;j.
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THE MEANING OF ECONOMIC ADDED VALUE
IN THE MEASUREMENT OF COMPANY VALUE FOR A SHAREHOLDER

Summary

The purpose of the study is a presentation of chosen issues concerning economic value added in
the shareholder value measurement. In the paper, shareholder value is measured with the use of the
method of discounted cash flow.
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