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Streszczenie: Badania przeprowadzone w 2009 r. przez MacKinsey & Company pokazaty
stabe wykorzystanie przez europejskie przedsigbiorstwa EVA jako jednego z kluczowych
miernikéw dokonan. Celem artykutu jest analiza przydatnosci EVA jako narzgdzia controllin-
gu finansowego. Zastosowano podejscie dedukcyjne, wykorzystano modele mapy strategii
R.S. Kaplana i D.P. Nortona, sieci wartosci A. Rappaporta oraz czynnikéw wartosci D. Wal-
tersa w celu okreslenia powiazan migdzy VBM a controllingiem finansowym. Na koncu za-
prezentowano model drzewa warto$ci (dekompozycja EVA). Przeprowadzone analizy wyka-
zaly, ze controlling finansowy i VMB dotycza tych samych poziomoéw zarzadzania,
wykorzystuja podobne narzedzia i miary, realizuja podobne zadania. Zbudowanie drzewa
wartos$ci daje mozliwos$¢ wykorzystania EVA w controllingu finansowym.

Slowa kluczowe: ekonomiczna warto$¢ dodana, controlling finansowy, zarzadzanie warto-
$cia, dekompozycja EVA, mapa strategii.

Summary: Reaserch conducted by MacKinsey&Company in 2009 showed the poor use of
EVA as a key perfomance indicator in many European companies. The main purpose for this
arcitle is to analyse the usefulness of EVA in financial controlling. Deductive approach was
applied and some theoretical models such as strategy map of R.S. Kaplan and D.P. Norton, as
well as value chains of A. Rappaport and value drivers of D.Walters were used. Finally EVA
decomposition as a tool of financial controlling was discussed. The analyses have shown that
VBM and financial cotrolling use similar tools and measures, concern the same levels of
management and are focused at similar goals. The use of EVA decomposition can be very
useful in financial controlling.

Keywords: value based management, financial controlling, EVA, EVA depomposition, stra-
tegy map.

1. Wstep

Koncepcja zarzadzania zorientowana na warto$¢ przedsigbiorstwa (VBM — Value
Based Management) sigga lat 80. XX wieku. A. Rappaport przewidywal, ze koncep-
cja ta stanie si¢ dla wielu przedsigbiorstw jedna z wazniejszych w systemie pomiaru
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wynikow przedsigbiorstwa [Rappaport 1999, s.15]. Chociaz MacKinsey & Compa-
ny podaje, ze VBM wdrozono w réznych branzach (poszukuje si¢ mozliwosci wdro-
zenia koncepcji VBM w matych i srednich przedsigbiorstwach [Krol 2007]), a ich
wplyw na wzrost potencjatu do kreowania wynosi od kilkudziesigciu do kilkuset
procent', jednak badania przeprowadzone przez Price Waterhouse Coopers (PWC)
w Europie nie potwierdzaja przewidywan A. Rappaporta. Badanie, ktore zostato
przeprowadzone w 2009 roku wsrdd 384 firm w 22 krajach europejskich pokazuje,
,»ze zaledwie 30% z nich korzysta ze zorientowanych na warto$¢ wskaznikow KPI
(Key Performance Indicators), takich jak ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA), trak-
towanych jako gléwne wskazniki wydajnosci. Lekcewazenie zorientowanych na
warto$¢ wskaznikow KPI moze jednak prowadzi¢ do niedostatecznego uwzglednie-
nia potrzeb kluczowych interesariuszy przedsigbiorstw, ktore musza odpowiadac na
zapotrzebowanie ze strony szerokiego spektrum inwestorow o réznych obszarach
zainteresowania” [Pricewaterhouse Coopers 2009]. Wyniki badania wskazuja na
przywiazywanie duzej wagi do kontrolowania poziomu realizowanych celéw po-
przez wykorzystywanie gtownie typowych wskaznikéw, jak: rentownos¢ — ROI,
ROE, ptynnosé¢, zadtuzenie, wskazniki zwigzane z dziatalno$cia operacyjna — marza
zysku brutto, co oznacza, ze firmy stosuja podstawowe narzedzia controllingu
finansowego, maja jednak problem z zastosowaniem EVA. Prezentowane wyniki
badan byly pierwsza z przestanek do podjecia prezentowanego tematu. Inng prze-
stanka byly analizy prowadzone w spotce Nidec Motors & Actuators Sp. z 0.0.
w 2013 r. Firma ta stangta przed konieczno$cia zdefiniowania zwiazku miar i narze-
dzi controllingowych z zarzadzaniem wzrostem wartosci przedsigbiorstwa. Pojawito
si¢ wowczas zasadnicze pytanie: Czy EVA moze i powinna by¢ narz¢dziem control-
lingu finansowego?*

Celem artykutu jest analiza mozliwosci zastosowania koncepcji EVA nie tylko
jako miernika warto$ci przedsigbiorstwa, ale rowniez jako miernika osiagniec
w controllingu finansowym.

Cele szczegotowe to:

1. Analiza zwiazkow controllingu finansowego z zarzadzaniem wartoscia przed-
sigbiorstwa wedtug kryteriow: celow, poziomdw zrzadzania, narzedzi i miernikow.

2. Prezentacja koncepcji EVA oraz okreslenie jej przydatnosci w controllingu
finansowym.

Controlling finansowy jest integralna czg$cia systemu zarzadzania przedsig-
biorstwem, dlatego wskazanie tych powiazan pozwoli na okreslenie znaczenia
1 zwiazkow pomiedzy EVA a controllingiem finansowym. W artykule zastosowano
podejscie dedukcyjne, w ktorym wykorzystano istniejace modele: mapy strategii
R.S. Kaplana i D.P. Nortona, sieci wartosci A. Rappaporta, czynnikow wartosci

' http://www.mckinsey.com/insights/corporate_finance/what_is value-based management
(31.01.2015).

2 Autorka wspotuczestniczyta w prowadzeniu analiz wptywu zarzadzania zaopatrzeniem na war-
tos$¢ przedsigbiorstwa w 2013 1 2014 r. Spoltka nie wyrazita zgody na udostgpnianie danych.
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D. Waltersa, model dekompozycji EVA. Wskazanie wspolnych elementéw pozwoli
okresli¢ aspekty istotne dla weryfikacji mozliwosci stosowania EVA jako narzedzia
controllingu finansowego. Mapa strategii R.S. Kaplana i D.P. Nortona jest narzg-
dziem wykorzystywanym przez firmy stosujace zarzadzanie wartoscia przedsigbior-
stwa w praktyce, stad uzasadnione jest uwzglednienie jej w prowadzonej analizie.
Modelami blisko zwiazanymi metodologicznie z mapa strategii sa sieci wartosci
A. Rappaporta oraz czynnikow wartosci D. Waltersa.

Zastosowane podejscie wynika z tego, ze zwykle problematyka dotyczaca zarza-
dzania wartos$cia i controllingu jest prezentowana w literaturze przedmiotu i innych
opracowaniach odrgbnie, co oczywiscie ma swoje uzasadnienie metodologiczne
i merytoryczne. Okazuje si¢, ze nie jest wystarczajace z punktu widzenia praktycz-
nego, gdzie tworzenie systemu zarzadzania wymaga zapewnienia spojnosci stoso-
wanych metod i narzedzi. Dlatego w artykule zastosowano ujecie przekrojowe, kon-
centrujac si¢ bardziej na klasycznym i definicyjnym ujgciu obydwu obszaréw niz na
ich analizie krytyczne;.

2. Controlling finansowy a VBM

E. Meyer i R. Mann, definiujac pojecie controllingu, podkreslaja, ze ,,controlling jest
ukierunkowany na sterowanie dziataniami w przysztosci, ktére powinny zapewnic¢
dlugotrwata egzystencj¢ firmie i zachowanie miejsc pracy” [Meyer, Mann 1997,
s. 5-6]. Controlling jest przez nich rozumiany jako wiedza o skutecznym sterowaniu
przedsigbiorstwem stanowigcym instrument efektywnego zarzadzania przedsigbior-
stwem w gospodarce rynkowej. Podobnie pojecie controllingu definiuje H.J. Voll-
muth jako ponadfunkcyjny instrument zarzadzania, ktory powinien wspiera¢ dyrek-
cje przedsigbiorstwa i pracownikoéw zarzadu przy podejmowaniu decyzji [ Vollmuth
2007, s.15]. W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele innych definicji controllin-
gu, najistotniejsze jednak jest to, ze niezaleznie od ich autorow wspolnymi elemen-
tami controllingu sa: wspoluczestniczenie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, wspie-
ranie procesu decyzyjnego oraz ukierunkowanie na przysztos¢.

Jedna z cech controllingu jest wystgpowanie w nim sprzezen zwrotnych (feed
back) 1 sprzgzen wyprzedzajacych (feed forward). Sprzezenia te pozwalaja dokony-
wac oceny i identyfikowaé¢ odchylenia planu i jego wykonania oraz na podstawie
przesztosci okresla¢, jakiego rodzaju dziatania nalezy podejmowaé, aby uniknaé
btedow w przysztosci. Szczegdlna cecha controllingu jest orientacja na ,,waskie gar-
dta”, czyli te zasoby przedsigbiorstwa, ktore nie sa wystarczajace dla realizacji za-
dan. Pozwala to na koncentracjg¢ na problemach najistotniejszych dla przedsigbior-
stwa [Vollmuth 2007, s.17-49]. H.J. Vollmuth wymienia jako tres¢ systemu
controllingu orientacj¢ na przysztos¢, rynek i klienta. Podkresla, ze system control-
lingu, aby pozosta¢ ponadfunkcyjnym instrumentem zarzadzania, musi uwzglednia¢
nowe koncepcje ukierunkowujace przedsigbiorstwa na tworzenie wartosci [Voll-
muth 2007, s.17-49]. Wlaczenie controllingu do wspierania wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa jest wigc jego kolejnym waznym zadaniem.



88 Maria Kukurba

W koncepcji controllingu wyodrgbnia si¢ dwa podejscia: jakosciowe i ilosciowe
[Meyer, Mann 1997, s. 196]. W podejsciu jakoSciowym dominuje ujecie sieciowe,
czyli analiza relacji: otoczenie—przedsigbiorstwo—cztowiek [Jedralska, Kosin 2007,
s. 82-89]. W relacji tej najistotniejsza jest orientacja na cele niematerialne oraz
wskazniki. Sterowanie odbywa si¢ poprzez projekcje i wskazniki. W ujgciu tym con-
trolling jest instrumentem stuzacym zagwarantowaniu przedsigbiorstwu dtugotermi-
nowej egzystencji oraz wzrostu jakosciowego. Zadaniem controllingu operacyjnego
staje si¢ informacyjne zabezpieczenie zorientowanego na wynik przedsigbiorstwa,
biezacy wspotudzial podczas procesu planowania i kontroli, prowadzenie wewngtrz-
nego rachunku kosztéw i wynikdw, opracowywanie i przekazywanie informacji w
odpowiednich uktadach, w ramach wewngtrznego systemu informacyjnego. Istot-
nym aspektem controllingu jest wigc kwestia pomiaru czynnikow, zjawisk, proce-
sOw, a nastepnie ich analiza i ocena [Marciniak 2008, s. 45].

Controlling jest silnie powigzany z systemem zarzadzania przedsigbiorstwem.
S. Marciniak wprost okresla, iz ,, tylko w przypadku wtasciwego spetniania funkcji
zarzadzania mozliwe jest zbudowanie efektywnego systemu controllingu, ktory
mogltby by¢ praktycznie wykorzystywany przez decydenta w celu podejmowania
decyzji” [Marciniak 2008, s.17].

Typologia controllingu obejmuje dwa podstawowe kryteria: funkcjonalne oraz
szczebla zarzadzania. Controlling finansowy jest wyodrgbniany wedhug kryterium
funkcjonalnego. Ze wzgledu na szczebel zarzadzania w controllingu finansowym
wyroznia si¢ controlling strategiczny i operacyjny. Controlling strategiczny jest
ukierunkowany na zabezpieczenie zdolno$ci rozwoju przedsigbiorstwa w dlugoter-
minowej perspektywie. Jego zadaniem jest inicjowanie i wspieranie naczelnego kie-
rownictwa w poszukiwaniu oraz optymalnym wykorzystaniu przysztych potencja-
tow strategicznych przedsigbiorstwa. Orientacja ta umozliwia sprz¢zenie
wyprzedzajace (feed forward) zwiazane z opracowywaniem alternatywnych strate-
gii funkcjonowania przedsigbiorstwa. Zadania controllingu na tym poziomie zarza-
dzania beda polegaty rowniez na: nadzorowaniu procesow kontroli strategicznej,
przeprowadzaniu analiz oraz opracowaniu przeciwdziatan, ksztaltowaniu strategicz-
nego systemu sprawozdawczosci.

Narzegdziami strategicznego sterowania sa: metody analizy potencjatu, metoda
portfela produktow, analiza waskich gardet w zakresie rozwoju przedsigbiorstwa,
metoda krzywej do§wiadczen, krzywa cyklu zycia produktu, analiza mocnych i sta-
bych stron, luka strategiczna, technika scenariuszy. Do sterowania przedsigbior-
stwem zorientowanym na rynek niezbgdne sa strategiczne cele controllingowe, ta-
kie jak wzrost wartosci przedsigbiorstwa [Nowak 2013, s. 24; Marciniak 2008,
s.75]. Koncepcja wlaczenia controllingu w zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa
jest wiec obecna réwniez w odniesieniu do controllingu finansowego. Powstaje
wigc pytanie, na ile stosowane w zarzadzaniu warto$cig modele uwzgledniaja
cele, poziomy zrzadzania, narzedzia i mierniki wlasciwe dla controllingu finan-
sowego?
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Waznym narzgdziem w controllingu strategicznym jest zrownowazona karta wy-
nikéw. W controllingu finansowym miernikami istotnymi dla realizowane;j strategii
sa, poza wielkoscia sprzedazy i poziomem kosztow, rentowno$¢ i przeptywy gotow-
kowe. Poszczegdlne perspektywy strategicznej karty wynikdéw z celami strategicz-
nymi przedsigbiorstwa komponuje zaproponowana przez R.S. Nortona i D.P. Kapla-
na mapa strategii, gdzie w perspektywie finansowej gtéwnym celem strategicznym
jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy [Kaplan, Norton 2011, s. 30].

Controlling operacyjny ukierunkowany jest na wngtrze przedsigbiorstwa, szcze-
gblnie w kontekscie koordynacji procesow wewngtrznych. Zadania controllingu
operacyjnego polegaja na weryfikacji koncepcji opracowanych na poziomie strate-
gicznym oraz wspoluczestnictwie w procesach implementacji strategii, obejmuja
wspomaganie i doradztwo przy podejmowaniu decyzji poprzez wspotudziat control-
lingu operacyjnego w opracowaniu planow, transformacji planow dziatan na budze-
ty, okreslanie miernikéw oceny stopnia realizacji planéw dziatan i budzetow oraz
biezaca koordynacj¢ i kontrolg. Narzedziami controllingu operacyjnego sa: rachu-
nek kosztow bezposrednich, analiza waskich gardet, analiza BEP, analiza budzeto-
wa, rachunek kosztow petnych i zmiennych, analiza marzy pokrycia, analiza wskaz-
nikowa [Marciniak 2008, s. 75; Nowak 2013, s. 83-99].

Mapa strategii koncentruje si¢ na dlugoterminowym wzro$cie wartosci, aby jed-
nak jego osiagnigcie bylo mozliwe, musza by¢ realizowane krotkoterminowe trwate
wzrosty wartosci. Zagadnienie to rozwija teoria dotyczaca zarzadzania warto$cia
przedsigbiorstwa. Zarzadzanie poprzez wartos¢ jest koncepcja zarzadzania koncen-
trujaca si¢ na maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy. Osiaganie wzrostu warto-
$ci nie jest jednak mozliwe bez kreowania wartosci dla wszystkich grup interesariu-
szy oraz, zgodnie z koncepcja D. Waltersa, zapewnienia spojnosci migdzy
operacyjnymi i strategicznymi no$nikami i1 kryteriami oceny wartosci [Walters
1999]. Nosniki warto$ci uwzgledniaja zarowno uwarunkowania zewngtrzne funk-
cjonowania przedsigbiorstwa, na przyktad: relacje z dostawcami czy relacje z klien-
tami, jak rowniez nosniki wewnetrzne wynikajace bezposrednio z podejmowanych
decyzji zarzadczych. Kryteriami oceny podejmowanych decyzji zarzadczych sg ta-
kie miary, jak rentowno$¢, ptynnos¢, zarzadzanie gotowka. Na poziomie strategicz-
nym decyzje moga dotyczy¢: poziomu dzwigni operacyjnej, finansowej, kosztu ka-
pitalu a na poziomie operacyjnym strategii zarzadzania kapitatem obrotowym. Jak
wida¢ koncepcja ta wychodzi naprzeciw potrzebom i wymogom wynikajacym z
zasad i metod stosowanych w controllingu, czyli konieczno$ci identyfikowania
przyczyn, czynnikéw zmian oraz koniecznosci dokonywania ich pomiaru.

Generowanie wartosci dodanej dla akcjonariuszy wymaga podejmowania wia-
sciwych decyzji zarzadczych w obszarze operacyjnym, inwestycyjnym i finanso-
wym. Model zaproponowany przez A. Rappaporta bezposrednio odnosi si¢ do miar
finansowych, takich jak zysk i przeptywy gotowki, wskazanych wcze$niej jako waz-
ne miary na poziomie controllingu operacyjnego i strategicznego. Podobnie A. Da-
modaran wskazuje cztery zasadnicze czynniki wptywajace na warto$¢ przedsigbior-
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stwa: wzrost przeptywow pienigznych, stalty wzrost zyskow, wydluzanie okresu
wzrostu, redukcje kosztu kapitatu [Damodaran 2015, s.10].

Zarowno nosniki warto$ci i jego miary D. Waltersa, jak i sie¢ wartosci A. Rappa-
porta uwzgledniaja aspekt ilosciowy i jakoSciowy wymagany przez controlling. Sa
nimi gtéwnie: jakos$¢ relacji z otoczeniem, kompetencje oraz czynnik czasu. Uwzgled-
nienie w koncepcji controllingu strategicznego i operacyjnego maksymalizacji warto-
sci dla akcjonariuszy/wtascicieli, jako jednego z celow realizowanych przez wspotczes-
ne przedsigbiorstwa, wymaga monitorowania zmian miernikdw wartosci w czasie,
jak rowniez ich oceny i analizy. Umozliwia to okreslenie stopnia realizacji biezacych
celow, bedacych kamieniami milowymi w realizacji celéw strategicznych. Jedna
z kluczowych miar w koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa jest EVA.

3. Dekompozycja EVA

Narzgdzia pomiaru i oceny zmian wartosci przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na

nastgpujace grupy:

* tradycyjne — dane wynikajace ze sprawozdan finansowych oraz relacji migdzy
nimi,

* zysku ekonomicznego oraz relacji liczonych na tej podstawie,

* rynkowe — w oparciu o wyceng rynkowa aktywow,

* gotowkowe — oparte na przeptywach gotowkowych kalkulowanych na rézne

sposoby [Gotebiowski, Szczepankowski 2007, s. 19].

Miara, ktora jest wykorzystywana w procesie zarzadzania wartoscia przedsig-
biorstwa, jest ekonomiczna warto$¢ dodana EVA (Economic Value Added). Podsta-
wa koncepcji EVA jest zysk rezydualny. A. Rappaport okresla, ze EVA jest jedna
z trzech odmian zysku rezydualnego. Podstawowa koncepcja to po prostu zysk rezy-
dualny jako rdznica migdzy zyskiem operacyjnym netto po opodatkowaniu
(NOPAT) i kosztem zainwestowanego kapitalu. Druga koncepcja jest EVA bazujaca
na zysku rezydualnym, opracowana przez Stern Steward & Company. Trzecia kon-
cepcja dotyczy zmiany zysku rezydualnego [Rappaport 1999, s. 135]. EVA jest
obecnie stosowana jako kluczowe narzedzie w wielu firmach na Swiecie [Bartosze-
wicz, Pniewski 2008, s. 71]. Ponizej zaprezentowano koncepcje EVA opracowana
przez Stern Steward & Company.

Wartos¢ EVA oblicza si¢ z rownania [Szczepanowski 2002, s. 86]:

EVA = NOPAT - IC x WACC,

gdzie: NOPAT = EBIT*(1 - T),
T — stopa podatku dochodowego,
WACC - oczekiwana przez inwestor6w minimalna stopa zwrotu, odpowia-
dajaca kosztowi kapitatu,
1 — kapital zainwestowany,
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu,
EBIT - zysk operacyjny.
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WACC okresla $rednia minimalna stopg zwrotu oczekiwang przez wszystkie
strony angazujace kapitat w aktywa danej spotki [Szczepanowski 2002, s. 102].
EVA jest modyfikacja koncepcji zysku rezydualnego i podobnie jak warto$¢ zysku
rezydualnego jest obliczana na podstawie warto$ci pochodzacych ze sprawozdan
finansowych. Rdznica polega na tym, ze warto$ci uwzgledniane w obliczaniu EVA
sa korygowane do poziomu gotowkowego. Gtowne korekty dotycza: kosztow zwia-
zanych z badaniami i rozwojem, podatku odroczonego, amortyzacji, leasingu
operacyjnego oraz wyceny zapasow. Stosowanie korekt zalezy od ich wplywu na
EVA, wptywu zarzadu na korygowane wartosci, warto$ci komunikacyjnej oblicza-
nych wartos$ci, kosztu zbierania danych w poréwnaniu z wynikajacymi stad korzy-
sciami. W praktyce korekty te sa robione w niewielkim zakresie lub wcale. Ich
zasadno$¢ jest rowniez dos$¢ czesto dyskutowana, o czym pisza A. Cwynar
1 W. Cwynar [2002, s. 105], natomiast E.F. Brigham, L.C. Gapenski oraz A. Damo-
daran wykorzystuja formutg obliczania EVA bez nanoszenia dodatkowych korekt
[Dudycz 2005, s. 167]. Oznacza to, ze od strony metodologicznej wazne jest przy-
jecie 1 stosowanie jednolitych zatozen, natomiast liczba korekt oraz ich charakter,
powinny uwzglednia¢ rodzaj prowadzonej dziatalnosci przez przedsigbiorstwo.
Znajduje to potwierdzenie w metodologiach proponowanych przez rézne firmy
konsultingowe.

Juz w 1999 roku zostata zaproponowana przez Fingan & Company LLC mody-
fikacja, polegajaca na poszerzeniu modelu EVA o jego dekompozycje. Model ten
jest widoczny na rysunku 1. Model dekompozycji EVA pozwala okresli¢, w jaki
sposob dziatania podejmowane w obszarze dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej
oraz ksztattowania struktury i kosztu kapitalu moga wptywac na generowanie war-
tosci w analizowanym badz planowanym okresie.

Wszystkie elementy potaczone z NOPAT na rysunku 1 identyfikuja te wielkosci,
ktore ksztattuja jego warto$¢, sa to: operacyjna warto$¢ przychodow, koszty opera-
cyjne oraz podatek dochodowy pomniejszajacy wynik na dziatalno$ci operacyjne;j.
Dalsza dekompozycja kosztow operacyjnych i przychodow pozwala analizowaé
wplyw zmiany cen, wielkosci sprzedazy oraz kosztow bezposrednich i posrednich
prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej. Za ksztattowanie ich pozadanych wartosci sa
odpowiedzialni menedzerowie nizszych szczebli w procesie budzetowania, analizy
1 kontroli kosztow, przychoddw i wynikow poszczegdlnych asortymentow, segmen-
tow rynku itp. Oznacza to powigzanie modelu EVA na poziomie operacyjnym ze
stosowanymi w controllingu finansowym: analizami odchylen, progu rentownosci,
segmentowym rachunkiem wynikow, analiza wrazliwosci itp. Powiazanie wynikow
analizy wartosci na poziomie operacyjnym z mozliwos$ciami przedsigbiorstwa oraz
jego pozycja konkurencyjna pozwala na okreslenie stopnia zrealizowanych celow
oraz ich redefiniowanie. Umozliwia rowniez przeniesienie ich na poziom strategicz-
ny zarzadzania w celu okreslenia luki strategicznej, zmian strategii marketingowe;j
1 zaopatrzenia.
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Rys. 1. Sktadniki wartosci parametru EVA

Zrodto: [Fingan & Company LLC, 19997, http://www.shareholdervalue.com/shareholder value research/
vbm_publications/index.htm (27.11.2014).

Drugim elementem modelu EVA jest zaptata za kapitat, na ktory sktadaja sie
warto$¢ zaangazowanego kapitalu oraz koszt kapitatu. W modelu dekompozycji
EVA zastosowano metod¢ operacyjna, w ktorej: kapitat zainwestowany (IC — Inve-
sted Capital) rowna si¢ aktywom trwatym i wymaganemu kapitatlowi pracujacemu.
Warto$¢ wymaganego kapitalu pracujacego obliczamy nastgpujaco:

wymagany kapitat pracujqcy = aktywa obrotowe — zobowiqzania handlowe +
+inne zobowiqzania nieodsetkowe — rozliczenia miedzyokresowe kosztow
bierne — przychody przysztych okresow.

Formuta obliczania IC pozwala analizowa¢ jako$¢ zarzadzania kapitatem obro-
towym przedsigbiorstwa, czyli zarzadzania zapasami oraz metody wyceny zapasow,
w tym polityke wobec dostawcow i odbiorcow. Poza tym, pozwala okresli¢ skton-
no$¢ zarzadu do podejmowania decyzji inwestycyjnych w majatek trwaly. Decyzje
te, jak wiadomo, determinuja dlugofalowy rozwoj przedsigbiorstwa. W prezentowa-
nym modelu dekompozycji EVA jej autorzy wyodrgbnili elementy o silnym, $red-
nim i stabym wptywie na warto$¢ EVA, wskazujac jako najbardziej istotne dla war-
tosci EVA koszty operacyjne i kapitat pracujacy. Sredni wptyw maja kapitaty stale
i przychody, najmniejszy — koszt kapitatlu, podatek oraz inne aktywa. Autorzy mode-
lu nie uzasadniaja podanego rankingu waznosci podanych elementow dla EVA. Je-
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zeli jednak przyjmiemy zatozenie, ze maja racjg, to wyraznie jest widoczne, ze do
zarzadzania najistotniejszymi z nich wykorzystywane sa narzg¢dzia controllingu fi-
nansowego. Przyjecie tego zalozenia nie jest bezzasadne, gdyz na wartos¢ przepty-
wow pieni¢znych oraz wynik finansowy maja wplyw decyzje podejmowane w dzia-
tfalnos$ci operacyjnej, oddziatujace na efektywnos¢ zarzadzania cyklem operacyjnym.

4. Zakonczenie

Analiza powiazan migdzy controllingiem finansowym a kluczowymi modelami wy-
korzystywanymi w procesie zarzadzania warto$cig potwierdza, ze istnieja bardzo
silne zwiazki migdzy controllingiem finansowym i koncepcja zarzadzania wartoscia,
gdyz:

1. Uwzgledniajac poziom zarzadzania — zarowno controlling finansowy, jak
i VBM — sa zwiazane z operacyjnym i strategicznym zarzadzaniem przedsigbior-
stwem.

2. Uwzgledniajac rodzaj wykorzystywanych miar — VBM i controlling finanso-
wy wykorzystuja w wielu przypadkach te same miary, jak: marza operacyjna, wynik
operacyjny i gotowka.

3. Z punktu widzenia celow zardéwno VBM, jak i controlling finansowy uwzgled-
niaja konieczno$¢ dokonania analizy jakosciowe;j i iloSciowej oraz osiagania celow
krotkoterminowych i dlugoterminowych. Uwzgledniaja rowniez charakter tych ce-
16w, wynikajacy z poziomu operacyjnego i strategicznego zarzadzania.

4. Narzedziem integrujacym controlling i VBM jest strategiczna karta wynikow
wykorzystywana przez controlling finansowy, rownocze$nie be¢daca integralna czg-
$cia modelu proponowanego przez R.S. Kaplana i D.P. Nortona.

Odnoszac si¢ do drugiego postawionego celu: prezentacja koncepcji EVA oraz
okreslenie jej przydatnosci w controllingu finansowym, analizy pokazaty, ze kon-
cepcja EVA moze by¢ dobrym narzgdziem i miarg w controllingu finansowym, gdyz:

1. Zarowno VBM, jak i controlling finansowy uznaja za kluczowe takie warto-
sci, jak: koszty, przeptywy gotdéwkowe 1 wynik operacyjny.

2. Zastosowanie prostej formuty obliczen EVA nie daje mozliwos$ci przeprowa-
dzenia poglebionej analizy czynnikéw wplywajacych na zmiany wartosci, co moze
by¢ ograniczeniem w podejsciu feed back i feed forward wtasciwym dla controllin-
gu, dlatego dopiero dekompozycja EVA w postaci drzewa powiazan pozwala na po-
glebienie analiz i wykorzystanie ich wynikéw w zarzadzaniu.

3. Wiaczenie modelu dekompozycji EVA jako narzgdzia do controllingu finanso-
wego umozliwia okreslanie wptywu poziomu realizacji celdéw w controllingu finan-
sowym na zmiang warto$ci przedsigbiorstwa. Dzigki temu EVA moze by¢ kolejnym
waznym narzedziem controllingu, gdyz umozliwia dokonanie analizy feed back.

4. Prezentowany model pozwala na zastosowanie: analizy wrazliwosci, analizy
what if, analizy scenariuszy. Umozliwia to wykorzystanie tego narzedzia w podej-
Sciu feed forward.
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5. Wykorzystanie EVA jako miary w controllingu finansowym pozwala na oceng
1 porownanie wynikéw w perspektywie krotkoterminowej, co dobrze koresponduje
z funkcja kontrolna w zarzadzaniu na poziomie operacyjnym oraz z poziomem stra-
tegicznym, gdzie kumuluje si¢ zdyskontowane wartosci EVA.

6. Model dekompozycji EVA pozwala na integrujace podejscie do zarzadzania
przedsigbiorstwem poprzez uwzglednianie roznych obszarow jego funkcjonowania.

7. Model dekompozycji moze by¢é wykorzystywany niezaleznie od tego, ktore
podejscie do kalkulacji EVA zostanie zastosowane, istotna jest porownywalno$¢ da-
nych.

8. Zastosowanie modelu ma uzasadnienie w przedsigbiorstwach ukierunkowa-
nych na warto$¢ badz w przedsigbiorstwach wdrazajacych normy jakosci. Wynika to
z koniecznos$ci stosowania miernikow, ktore umozliwia sledzenie zmian czynnikow
wartosci oraz ich wptyw na wynik EVA.

9. Powyzszy wniosek wyraznie wskazuje, ze zastosowanie EVA wymaga uzycia
bardziej zaawansowanych narzedzi i miernikow w zarzadzaniu niz tylko prostych
wskaznikow finansowych, jak ROI, ROE itp.

Biorac pod uwagg zadania controllingu operacyjnego w obszarze finansowym
w zakresie budowania wartosci przedsigbiorstwa z przeprowadzonej analizy wyni-
ka, Zze przyjecie miernika EVA jako jednego z miernikéw controllingu finanso-
wego jest uzasadnione i moze by¢ przydatne do oceny stopnia realizacji planow,
dzialan i budzetow w zarzadzaniu wartoScia przedsi¢biorstwa.

Przedstawione wnioski jednoznacznie wskazuja na integralnos¢ EVA z control-
lingiem finansowym 1 jego filozofia, tym bardziej ze jednym z najwazniejszych ce-
16w controllingu strategicznego jest wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Dlatego nie-
wielki stopien stosowania EVA w zarzadzaniu przez europejskie przedsigbiorstwa
wynika raczej z jakosci zarzadzania niz braku powigzan EVA z innymi koncepcjami
wspomagajacymi zarzadzanie.

Przytoczone dane z badan ankietowych pozwalaja jedynie okresli¢ rodzaj miar
i narzedzi oraz celdéw, do jakich sa one wykorzystywane przez przedsigbiorstwa.
Wskazane byloby zatem przeprowadzenie badan pogl¢bionych w przedsigbiorstwie.
Badania te wymagaja jednak dostepu do bardziej szczegotowych danych, gdyz tylko
na podstawie danych rzeczywistych mozna dokona¢ wiarygodnej oceny przydatno-
$ci EVA jako narzedzia i miary w controllingu finansowym. Jest to dos$¢ trudne, gdyz
wymaga odwotania si¢ do danych niepublikowanych przez firmy, a oparcie sig tylko
na danych ze sprawozdan finansowych bytoby niemiarodajne i niewiarygodne.
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