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1. Wstep

Charakterystyczng cecha wspotczesnego rozwoju gospodarczego jest narastajaca
globalizacja i zwiazana z tym coraz wigksza potrzeba finansowania przedsigbiorstw.
Potrzeba ta powinna by¢ zaspokajana przede wszystkim przez rynki kapitalowe.
Inwestorzy wstrzymuja si¢ obecnie z inwestycjami albo intensywniej przygladaja si¢
zachowaniu ich wartosci. Wzrasta zatem, w zaleznosci od branzy, liczba fuzji i
przeje¢. Wskutek tego rozpoczetfa sie intensywna walka o inwestorow. W Wielkiej
Brytanii i USA przyciaganie kapitatu odbywalo si¢ zawsze poprzez migdzynarodowy
rynek kapitatowy. Duze sp6tki w Europie Srodkowej biora udziat w tym procesie od
dhuzszego czasu i uwzgledniajg w swych dziataniach interesy akcjonariuszy. Ozna-
cza to ukierunkowanie na dluzsza mete strategii przedsigbiorstwa na wzrost wartosci.
Wskutek tego coraz bardziej zyskuja na znaczeniu wskazniki do pomiaru i sterowa-
nia zorientowanego na warto$¢ zarzadzzania przedsigbiorstwem.

Wielkoscia stosowang do obliczenia przyrostu wartosci (zysku rezydualnego)
wzglednie wartosci przedsigbiorstwa jest Economic Value Added (EVA). Ten
wskaznik, opracowany przez firm¢ konsultingowa Stern Stewart, stuzy jako cen-
tralna wielkosé w calosciowej zorientowanej na warto$¢ koncepcji zarzadzania
przedsigbiorstwem.

W Niemczech stosuje si¢ juz EVA w Allianz, METRO Group i w zmodyfiko-
wanej postaci u Siemensa oraz w kilku innych przedsigbiorstwach. Na swiecie
EVA jest stosowana m.in. przez takie przedsigbiorstwa, jak Coca Cola, U.S. Postal
Service, Ahold oraz SONY. Ponadto coraz wiecej bankéw inwestycyjnych (Gold-
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man Sachs, JP Morgen Chase, CSFB') stosuje wskaznik EVA dodatkowo do tra-
dycyjnych form analizy w swoich sprawozdaniach z dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Istnieje zatem wystarczajaca ilos¢ powodow, aby przedstawi¢c EVA na zorien-
towanym praktycznie przykladzie zastosowania w fikcyjnym przedsigbiorstwie
handlowym oraz wskaza¢ na mozliwosci jej wzrostu.

2. Pojecie, zastosowanie i cel EVA

EVA jako wielkos¢ sterowania przedsiebiorstwem i system zarzadzania zyski-
wata w ostatnich latach coraz bardziej na znaczeniu, stajac si¢ utrwalonym sloga-
nem zarzadzania przedsigbiorstwem zorientowanym na warto$¢. Celem dziatan
zorientowanych na wartos¢ jest generowanie wartosci. EVA réwna jest réznicy
migdzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu i odpowiednim kosztem ka-
pitalu w danym okresie. Za podstawe obliczen stuzy ponizszy wzor:

EVA = zysk operacyjny po opodatkowaniu — (majatek operacyjny - stopa kosztéw kapitatu)

Badanie EVA nie ogranicza si¢ jednak tylko do wskaznika finansowego jako
takiego. Wykorzystanie jej jako systemu zarzadzania jest takze waznym aspektem
tej koncepcji. Wszystkie dziatania przedsigbiorstwa powinny by¢ ukierunkowane
na EVA. Mozna je podzieli¢ na pie¢ dziedzin zastosowania:

... do pomiaru
i sterowania
generowania wartosci

... do planowania
strategicznego
i operacyjnego

... do analizy

inwestycji i akwizycji

EVA
jako podstawa ...

... do systemu
wynagrodzen

... do operacyjnego
procesu decyzyjnego

Rys. 1. Mozliwosci zastosowania Economic Value Added

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W aspekcie koncepcji catoSciowego systemu sterowania przedsigbiorstwem wy-
korzystanie: EVA ‘tylko jako wskaznika uzupetniajacego jest niewystarczajace. W
ramach istniejacych mozliwosci S. Stewart zaleca wprowadzenie EVA w calym

! CSFB - Credit Suisse First Boston.
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przedsigbiorstwie. Powinno si¢ ja w zwiazku z tym ustalaé¢ dla wszystkich szczebli w
przedsigbiorstwie. W praktyce dokonuje si¢ odpowiedniego podziatu calego przed-
sigbiorstwa na centra EVA® i przeprowadza sie intensywne szkolenie pracownikow.
Dzigki temu EVA stanowi wspolny jezyk dla wszystkich dziatan i szczebli przedsie-
biorstwa. Celem jest wspomaganie obejmujacego cate przedsigbiorstwo, zgodnego
ze strategig i jednoczesnie zorientowanego na akcjonariuszy dziatania, poczynajac od
personelu zarzadzajacego i konczac na zwykltym pracowniku. W centrum uwagi jest
ustawiczne podnoszenie wartosci przedsigbiorstwa.

3. Obliczanie Economic Value Added

Do ustalania wskaznika EVA teoria i praktyka dostarcza wiele sposobéw oblicze-
niowych. W celu lepszego zrozumienia wykonano obliczenie EVA dla fikcyjnego przed-
sigbiorstwa (por. rys. 2). Przyjeto ponadto typowa dla przedsigbiorstwa handlowego
strukturg organizacyjna i jej operacyjne transakcje dzienne. Zalozenia te maja istotne
znaczenie zwlaszcza dla przedstawienia drzewa wartosci i katalogu dziatan (por. pkt 4).

Rok 01 (rolljcl;:zgzwy)
Earnings before Interest and Taxes (EBIT)* 160 j.p. 190 j.p.
+ Dopasowania (wraz z uwzgl¢dnieniem podatku) +10j.p. +10j.p.
= Zysk operacyjny [1] 170 j.p. 200 j.p.
Suma bilansu 1300j.p. 1100j.p.
* Dopasowania (wraz z uwzglednieniem podatku) +300j.p. +400 j.p.
= Majatek operacyjny (2} 1600 j.p. 1500 j.p.
Wazony odsetek kapitatu wlasnego 7,0 %
+ Wazony odsetek kapitatu obcego (po podatku) 3.0%
= Stopa kosztéw kapitalu [3] 10,0 %

* EBIT — zysk operacyjny przed splata odsetek i opodatkowaniem, nastgpnymi punktami wyjsciowymi mga by¢
EBITA, EBITDA, wynik ekonomiczny dzialalnosci zakladu, wynik zwyklej dziatalnosci gospodarczej lub nadwyz-
ka/niedobdr w skali roku.

EVA '02 = zysk operacyjny [1] — (majatek operacyjny [2] - stopa kosztéw kapitatu [3])
EVA 02 =200j.p. - (1500.p.-10 %)
EVA =50jp.

Rys. 2. Ogdlne obliczenie wskaznika EVA

Zrédlo: opracowanie wlasne.

2 Centrum EVA jest wydzielona jednostka organizacyjna, w ktérej mozna osobno ustalaé¢ EVA i
wptywaé na nig bezposrednio lub posrednio.
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Podstawa obliczenia Economic Value Added jest roczne sprawozdanie finan-
sowe. Zawarte w nim niescisto$ci powinny by¢ usuwane przez dopasowania (ko-
rekty). Celem jest korygowanie ,,0stroznego” prowadzenia ksiag ze wzgledu na
ochrong inwestorow. Dzigki tzw. dopasowan powinno si¢ otrzymaé bardziej realny
obraz calego przedsigbiorstwa, co sprzyja przejrzystosci.

W idealnym przypadku trzeba dokonac¢ ok. 200 dopasowan. Praktyczna reali-
zacja jest jednak problematyczna. Zdaniem S. Stewarta trzeba zatem dokonywaé
tylko takich dopasowan, ktére:

— maja powazny rzad wielkosci,

— maja wplyw na zachowanie si¢ zarzadzania,

— sa tatwe do zrozumienia,

— sgdecydujace dla wartosci rynkowej przedsigbiorstwa (por. [7, s. 41)).

Przejrzysta liczba korekt sprzyja ponadto zrozumieniu i zmniejsza ztozono$é
obliczen. Z drugiej strony nast¢puje ograniczenie poréwnywalnosci i rzetelnosci.
W wigkszosci przedsigbiorstw przy obliczaniu EVA dla szczebla zarzadzania
dokonuje si¢ jedynie od 8 do 12 korekt. W obszarze operacyjnym jest ich duzo
mniej.

Decyzja co do tego, ktore korekty wykona¢ na koncu, zalezy od takich kryte-
ridw, jak:

—  waznosg,

— ciaglosé,

— praktykowalnos¢,
— zrozumialosé.

Te cztery hasta obowiazuja w praktyce takze w odniesieniu do ustalania EVA.
Ponizej objasniono krok po kroku, jak wyglada obliczenie tej wartosci dla fikcyj-
nego przedsigbiorstwa handlowego. Na tej podstawie opisano sposéb ulepszenia
badz optymalizacji EVA.

3.1. Obliczanie zysku operacyjnego EVA

Przy wyznaczaniu zysku operacyjnego EVA orientacja na EBIT (190 jednostek
pienigznych) jest najprostszym praktykowanym punktem wyjsciowym, poniewaz
tutaj trzeba dokonaé najmniej korekt (+10 j.p.). W zasadzie s konieczne przede
wszystkim takie korekty, ktérych celem jest eliminacja kosztéw finansowych z
EBIT. Sa one wyznaczane w jasny sposob poprzez koszty kapitatlowe. Dalsze waz-
ne korekty dotycza w zysku operacyjnym:

e odpiséw na:

— wartosci operacyjne i firmowe,

— inwestycje strategiczne (np. badania i rozw0j) oraz nakfady na nie,

przychodéw i strat z ubytkéw na lokatach,
¢ nakladoéw odsetkowych na zobowiazania dotyczace wynajmu i leasingu,

dziafan restrukturyzacyjnych oraz wszelkich innych pozycji dotyczacych przy-
choddw i naktadéw zwiazanych z majatkiem nieoperacyjnym.
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Po wykonaniu wszystkich istotnych dopasowan nalezy mie¢ na uwadze fakt,
ze korekty podatkowe maja wplyw na zysk operacyjny i uwzgledni¢ dopasowa-
nia podatkowe przy ustalaniu EVA. Teoretycznie zaleza one od indywidualnej
stopy podatkowej przedsigbiorstwa. W praktyce natomiast zwyciezyta koncepcja
ryczattowej stopy podatkowej. Ta przecigtna stopa podatkowa jest ustalana sa-
modzielnie przez przedsigbiorstwo. Jest ona stosowana przy obliczaniu zysku
operacyjnego, majatku operacyjnego oraz przy ustalaniu stopy kosztow kapitatu
obcego.

3.2. Obliczanie majatku operacyjnego EVA

Podstawa ustalenia majatku operacyjnego EVA jest, jak juz wspomniano na
wstgpie, zawsze suma bilansu. Wychodzac od tej wielkosci, dochodzaca tu analiza
rocznego sprawozdania finansowego ma na celu zlokalizowanie majatku operacyj-
nego i nieoperacyjnego i zréznicowania go w odniesieniu do uwzglednienia dla
obliczenia EVA (por. [2,s. 111 in.]).

Obiekty majatkowe ... ...53 po stronie aktywéw ... Nie sg po stronie aktywow

nie ma
potrzeby dzialania (zostaly
ujete w rachunku poprzez
sumg¢ bilansu)

doliczy¢ do
wartosci rynkowych do
sumy bilansu

...53 zwigzane z zakladem

odjaé od wartosci ksiggowych na razie nie ma potrzeby

... Nie s3 zwigzane z zakladem z sumy bilansu dziatania

Rys. 3. Identyfikacja dopasowan majatku operacyjnego

Zradlo: por. [2, 5. 12].

Problematyczna jest przy tym koncepcja wartosci ksiggowych. Ustalenie
Economic Value Added na tej podstawie moze dac ,,nieprawdziwy” obraz, jezeli
np. przez dtuzszy czas nie realizowano w przedsigbiorstwie zadnych inwestycji.
W przypadku zakladanego jednakowego wyniku (ceteris paribus) zauwaza si¢
szczegolnie wyraznie, Ze majatek operacyjny zmniejsza si¢ (wskutek odpisow).
Koszty kapitatlowe spadaja, a EVA rosnie. | tak jest sygnalizowane niepraw-
dziwe bezpieczefistwo wzglednie nieprawdziwy wzrost. Na dluzsza met¢ naste-
puje nawet, pomimo wzrostu EVA, naruszenie substancji kapitalowej przedsig-
biorstwa. W przeciwienstwie do tego koncepcja fikcyjnych wartosci rozszerza
niepotrzebnie i tak juz skomplikowany schemat obliczeniowy. W przypadku
koncepcji wartosci ksiggowych trzeba zatem ufa¢ w to, ze menedzerowie reali-
zuja inwestycje zgodnie z mottem zasady going concern. Niezaleznie od tej
dygresji majatek operacyjny EVA mozna ustali¢ dla praktycznego przyktadu w
ponizszy sposéb.

Aktywa bilansu (1.100 j.p.) nalezy skorygowac analogicznie do zysku opera-
cyjnego o indywidualne dopasowania (+400 j.p.). Dotycza one przewaznie bezod-
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setkowych zobowiazan przedsigbiorstwa, poniewaz nie pojawiaja si¢ tu roszczenia
odsetkowe (por. [4, s. 361]). W literaturze fachowej krok ten jest kontrowersyjny,
poniewaz kapitat odejmowany moze osiagna¢ rzad wielkosci do 30% sumy bilansu
(por. [3, s. 2556]). Jest to znaczny udzial, ktory nie wchodzi w sktad EVA. To sa-
mo dotyczy braku uwzglgdnienia majatku niematerialnego. W zwiazku z tym do-
konuje si¢ czgsto dalszych dopasowan. Odnosza si¢ one przewaznie do:

1. Nagromadzonych korekt wartosci operacyjnych i firmy
2. Gietdowych papieréw warto$ciowych i lokat w budowie
3. Wartosci w gotéwcee nie ujetych w aktywach zobowiazan najmu i leasingu

4. Naktadéw badawczo-rozwojowych (wraz z doksztalcaniem pracownikéw)

Trzecim i ostatnim sktadnikiem réwnania EVA jest stopa kosztow kapitatu. Jej
ustalanie opisano ponize;j.

3.3. Ustalanie stopy kosztow kapitalu

Koszty kapitatu w obliczeniu EVA nalezy zdefiniowaé z punktu widzenia da-
nego inwestora. Wykorzystuje si¢ do tego celu Weighted Average Cost of Capital
(WACC). Wyraza on wazony przecigtny odsetek kosztow catego kapitatu i ekspo-
nuje w ten sposéb wymog oprocentowania przez wierzycieli (kapital obcy) i przez
udzialowcow (kapital wlasny).

Punkt wyjsciowy dla obliczenia wiasciwej dla przedsigbiorstwa wazonej stopy
kosztow kapitatu wedlug WACC wyraza ponizsze ogdlne rownanie:

Udzial kapitalu wlasnego w calym kapitale (%) - stopa kosztéw kapitalu wlasnego
+ Udzial zobowiazan w calym kapitale (%) . stopa kosztéw kapitalu obcego po podatkach

+ Udziat wyplat w catym kapitale (%) - stopa kosztow kapitatu obcego po podatkach
= Stopa kosztéw kapitalu (w %)

Oprocz wyznaczenia poszczegélInych stdp kosztéw dla kapitatu wlasnego i ob-
cego nalezy ustali¢ ich stosunek do catego kapitalu (na podstawie bilansu). Mozna
przy tym wyjs$¢ zarébwno od aktualinej relacji kapitalu wlasnego i obcego, jak i od
zamierzonego stosunku (struktury kapitalu docelowego). Nie ma jednolitej reguty
ograniczajacej istniejacy zakres swobody dziatania. Dla przykiadu zastosowania
obowigzuje struktura kapitatu: kapital wiasny 50%/kapitat obcy 50%. Dla otrzy-
mania stopy kosztow kapitalu konieczne jest osobne ustalenie stopy oprocentowa-
nia dla kapitatu wlasnego i obcego.

Obliczenie stopy kosztow kapitalu wlasnego

Do wyznaczenia kosztow kapitatu wlasnego uzywa si¢ roznych koncepcji teo-
retycznych dotyczacych rynku kapitatlowego. W praktyce zwycigzyt Capital-Asset-
-Pricing-Model (CAPM), chociaz by} on niejednokrotnie krytykowany ze wzgledu
na koncepcje kosztow alternatywnych (por. [5, s. 2666-2667; 6, s. 2509-2514]).
Ponizej przedstawiono praktykowana procedurg:
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Premia za ryzyko rynkowe - Czynnik beta + Oprocentowanie bez ryzyka
= Stopa kosztéow kapitalu wlasnego

Cokét tworzy oprocentowanie bez ryzyka (4,5%). Jest ono zorientowane na
przecigtne zyski z alternatywnych lokat bez ryzyka. Dotyczy czesto pozyczek dtu-
goterminowych (z reguly pozyczki panstwowe z dziesigcioletnim terminem splaty
zobowiazania).

Premig¢ za ryzyko rynkowe (9,5%) mozna zdefiniowaé jako réznice miedzy
spodziewanym zyskiem z portfela rynkowego (14%) a oprocentowaniem wybrane;j
postaci lokaty bez ryzyka (4,5%) (por. rys. 4). Jako spodziewany zysk z portfela
rynkowego przyjmuje si¢ w praktyce czesto dlugoterminowy przecietny zysk in-
deksu akcji (np. DAX 30)°.

Trzeci i ostatni sktadnik w CAPM tworzy czynnik beta (1,0). Wyraza on indy-
widualne ryzyko akcji. Odzwierciedla wahania rynku migdzy kursami akcji a in-
deksem wyboru. Jezeli nie zostanie ustalony indywidualny czynnik beta, to jako
alternatyw¢ mozna przyjaé:

— 100% korelacji DAX (czynnik beta 1,0),

— czynnik beta porownywalnego przedsig¢biorstwa,

— czynnik beta kilku poréwnywalnych przedsiebiorstw (wazona $rednia) lub
— czynnik beta wskaznika branzowego.

Ustalenie stopy kosztow kapitatu wiasnego przy uwzglednieniu wspomnianych
wlasnie aspektow mozna przedstawic dla fikcyjnego przedsigbiorstwa handlowego
W nastepujacy sposob:

Spodziewany zysk
rynkowy 14,0%

Premia za ryzyko

rynkowe 9,5%

Stopa odsetek bez Premia za ryzyko kapitatow
ryzyka 4,5% ) wlasnych 9,5%
E Czynnik beta + Stopa kosztéw kapi-
! 1,0 taléw wlasnych* 14,0%

Odsetki bez ryzyka
4,5%

* Ze wzgledu na czynniki beta 1,0 stopa kosztow kapitalu wlasnego odpowiada spodziewanemu
zyskowi rynkowemu.

Rys. 4. Ustalenie stopy kosztow kapitalu wlasnego

Zrédio: opracowanie wilasne.

3 Stopa kosztéw kapitalu wlasnego odpowiada zatem $redniemu zyskowi DAX30. Jezeli jest on
ujemny (dluga bessa), to jako stopg kosztéw kapitalu wlasnego nalezy zalozyé co najmniej
oprocentowanie 10-letniej pozyczki panstwa niemieckiego.
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Obliczenie stopy kosztéw kapitalu obcego

Oprocentowanie kosztoéw kapitatu obcego jest ustalane analogicznie do odsetek
kapitatu wlasnego. Oznacza to, ze odsetki rynkowe dla kapitatu obcego (10%) sa
ustalane jako suma odsetek bez ryzyka (4,5%) z doliczeniem ryzyka za kapitat
obcy (5,5%).

Stopa odsetek bez ryzyka
4,5%
. Odsetki rynkowe za kapital
obcy 10,0%
Doliczenie ryzyka za kapital Stopa kosztow kapitalu
obcego 5,5% : obcego 6,0%
(1-podatek od zysku 40%)
60%

Rys. 5. Ustalenie stopy kosztéw kapitatu obcego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Odsetki bez ryzyka odpowiadaja przy tym odsetkom stosowanym juz przy sto-
pie kosztéw kapitalu wlasnego (rys. 4). Doliczenie za ryzyko przy kapitale obcym
zalezy natomiast od wyptacalnosci danego przedsigbiorstwa. Ponadto uwzglednia
si¢ zdolnos¢ do potracen podatkowych od odsetek kapitatlu obcego. Takze tutaj
stosuje si¢ ryczattowa stope podatkowa wynoszaca 40%.

Po osobnym ustaleniu poszczegélnych sktadnikow réwnania EVA i uwzgled-
nieniu zatozonej struktury kapitatu: 50% kapitatu wlasnego, 50% kapitatu obcego,
otrzymujemy nast¢pujaca wazona stope kosztow kapitatowych:

Stopa kosztéw kapitalowych | __| Udzial kapitalow | | 70%
whasnych 14,0% wlasnych 50,0% N ’
Stopa kosztow kapitato-
+ wych po podatkach
10,0%
Stopa kosztéw kapitalowych | _ | Udzial kapitalow [ | 3.0%
obcych 6,0% obcych 50,0% - o

Rys. 6. Ustalenie wazonej stopy kosztéw kapitatlowych wedtug WACC

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Po osobnym objasnieniu sktadnikéw obliczenia EVA mozna na podstawie
rys. 2 ustali¢ EVA oraz delta EVA w nastgpujacy sposoéb:
EVA = zysk operacyjny — (majatek operacyjny - stopa kosztow kapitalu)

EVA ‘01 = 170 j.p. - (1 600 j.p. - 10 %)
EVA =10j.p.
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EVA "02=200j.p.— (1 500j.p. - 10 %)
EVA =50j.p.
DELTA EVA = EVA 02 - EVA 01
=50j.p.- 10j.p.
=40j.p.

Dodatni wynik 50 jednostek pienigznych w roku bazowym mozna uzna¢ za
pierwszy wskaznik wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Pojedyncza wartosé danego
okresu ma jednak tylko ograniczona realng przydatnosé. Jezeli przeanalizujemy
poprzedni okres (+10 jednostek pienieznych) oraz zmiang EVA (delta EVA +40
Jednostek pienigznych), to wzrasta realna przydatnosé. Dla fikcyjnego przedsig-
biorstwa handlowego oznacza to, ze w ciagu dwoch lat nie tylko wygospodarowa-
no koszty kapitalowe (kapital wiasny i obcy), ale ponadto wygenerowano jeszcze
dodatkowa wartos¢ w wysokosci 40 jednostek pienigznych. W celu jak najlepszej
interpretacji trzeba wykona¢ nastgpng zroéznicowana analiz¢ przyczynowa, ktéra
zaktada znajomos$¢ sposobu obliczania. Przedstawione ponizej drzewo wartosci
wspomaga miedzy innymi takie badanie przyczyn.

4. Polepszenie/optymalizacja EVA

Do uzyskania dtugoterminowego i trwatego wzrost Economic Value Added ko-
nieczna jest znajomosc¢ generatorow wartosci, tzn. czynnikow dziatajacych na
EVA. Dotychczasowe publikacje ograniczaja si¢ do zwyklego podania mozliwych
czynnikdw sprawczych. Wigkszy sens ma schematyczne podanie ich na drzewie
wartosci. Dostarcza ono wazne wskazowki co do przyczyn powstawania EVA i
pokazuje, ze jest mozliwa optymalizacja zasobow i potencjatléw. Rysunek 7 obra-
zuje wyciag drzewa wartosci dla szczebla operacyjnego fikcyjnego przedsigbior-
stwa handlowego.

Zawsze powinno si¢ opracowywaé charakterystyczne drzewa wartosci dla
przedsigbiorstw EVA oraz odpowiednich centréw EVA. Mozna je jeszcze dopra-
cowac, tak jak to ilustruje wyciag na rys. 8.

Przy poprawnym ,czytaniu” drzewa wartosci dokonuje si¢ badania rozwoju
kazdej wielkosci od lewej do prawej strony. Czy EVA wzrosta, czy spadta? W jaki
sposob zmienit si¢ zysk operacyjny? W jaki sposob zmiana EBIT wplywa na ob-
roty i koszty?

Wedlug tej systematyki mozna przesledzic¢ krok po kroku kazda (uwarunkowa-
na przez platno$é) przyczyne az do najmniejszego generatora wartosci. Zaleca si¢
tu postepowaé zgodnie z zasada stabych punktéw. Decydenci moga podejmowaé
odpowiednie dziafania zapobiegawcze. Rozsadnym rozwigzaniem wspomagajacym
zarzadzanie oraz pracownikow jest odpowiednie wprowadzenie katalogu dziatan.
Powinien on dostarczy¢ wazne impulsy i wskazowki dotyczace zwigkszania EVA.
Tres¢ katalogu ustala przy tym samo przedsigbiorstwo.



192

+— R T

Rys. 8. Dopracowanie drzewa wartosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

EBIT
Obroty
- Rok b1 - 160 j.p.
| Zysk operacyjny Rok 02 - 190 j.p. _
Rok 01 - 170 ).p. +
Rok 02 - 200 j.p. Koszty
Dopasowania
EC&“L%“;‘C || Rok 01 - 10 j.p. Majatek
- Rok 02 - 10j.p. trwaly
ADDED
Rok 01 - 10 j.p.
Rok 02 - 50 p. Suma bilansu +
| Majatek
operacyjny + Majatek
obrotowy
L]
Dopasowania
L Stopa kosztéw
kapitalu
01/02 - 10,0%
Rys. 7. Wyciag z drzewa wartosci
Zrodlo: opracowanie wlasne.
Obroty zywnosciowe [ | Grupa towaréw | Wino la
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Obroty niezywnosciowe Wino 1b Kraj A
Grupa towaréw 2
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Grupa lowaréw 3
Wino 1d Kraj C
Grupa towaréw 4 (Wino czerwone) — (Niemcy)
Grupa lowaréw ... Wino I ... Kraj ...
Artykul | N Cena zakupu
r (#388 888) llos¢
Kraj A +
- Artykul 2 ° Koszty zakupu towaru
Kraj B
Artykul 3 -
Kraj C Cena ] Sk f Do
1 (Niemcy) Antykut 4 ont, by, bonusy
+
Kryj ... Artykul ... Marza zysku

Cena sprzedazy
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Zestawienie (rys. 9) dotyczy przykladu zastosowania.

Generator wartos$ci

Cel

Dzialania

Obroty zywnosciowe
i niezywnosciowe
(zysk operacyjny)

Pozyskiwanie nowych
statych klientéw

Utrzymanie dotychczaso-
wych stalych klientow

Zwigkszenie przeci¢tnego
zakupu przypadajacego na
klienta

Oferty specjalne

Promocje

Poszerzenie asortymentu
Odpowiednia dystrybucja gazetek
reklamowych

Poszerzenie zasiggu reklamy
Karty stalego klienta

Promocje rabatowe

Polepszenie prezentacji towar6w
Usytuowanie, umiejscowienie towaréw
na p6lkach

Degustacje

Uprzejmy personel/obsluga

Koszty osobowe
(zysk operacyjny)

Obnizenie
kosztéw osobowych

Minimalizacja dodatkowej pracy
Zapobieganie wyplatom odszkodowan
Oddzialywanie na struktur¢ wickowa

e Zapobieganie wyptatom za urlop
e Optymalizacja pracy na petny etat, p6t

etatu, w niepetnym wymiarze godzin

oraz pracy personelu pomocniczego

Stan towaréw

¢ Likwidacja nadmiernych zapas6w

(majatek operacyjny)

(majatek operacyjny) Optymalizacja e Optymalizacja zarzadzania zaméwie-
Stan kasy kosztéw niami wzglednie pieniedzmi z wymiany
e Wzrost oplat bankowych

Rys. 9. Katalog dzialan dla fikcyjnego przedsigbiorstwa handlowego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Niniejszy katalog dziatan nalezy traktowaé jako projekt, nie pretenduje
on do miana kompletnosci. Wykazano tutaj, ze wlasnie poprzez oddziatywanie
w plaszczyznie przychodow i kosztéw uzyskuje si¢ znaczny potencjal polep-

szenia EVA.

5. Podsumowanie

W obliczu intensywnej, globalnej konkurencji i narastajacej walki o inwe-
storow przedsigbiorstwa s3 zmuszone do dlugoterminowego ukierunkowania
swego zarzadzania na widoczne i sprawdzalne podnoszenie wartosci. W zwiaz-
ku z tym zwraca si¢ czesto uwage na koncepcjg EVA. Aby uniknaé znieksztat-
cen ksiegowych, nalezy zastosowaé¢ dopasowania odpowiednie do specyfiki
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przedsiebiorstwa. W wyniku tego EVA wskazuje, czy warto$é zostata wygene-
rowana, czy tez nie. Tylko wtedy, gdy z okresu na okres pojawia si¢ przyrost
EVA, mozna méwié o wzroscie wartosci, w przeciwnym wypadku méwi si¢ o
utracie wartosci.

Economic Value Added analizowana osobno ma niewielkie znaczenie. W
kontekscie absolutnej i wzglednej zmiany oraz znajomosci sposobu obliczania
zwigksza sig¢ tres¢ realnego obrazu, a wraz z tym jakos¢ EVA. Z tego tez
wzgledu publikowane wartosci EVA sa przydatne bardziej dla personelu za-
rzadzajacego niz dla zewnetrznych poréwnan migdzy kilkoma przedsigbior-
stwami.

Oproécz ustalenia EVA istnieje jednak w przedsigbiorstwie potrzeba prze-
prowadzenia zréznicowanej analizy przyczynowej, aby mozna byto w trwa-
ty sposéb wygospodarowaé dodatni przyrost wartosci. Do identyfikacji ta-
kich przyczyn zaleca si¢ zastosowaé przedstawione drzewo wartosci w po-
wigzaniu z katalogiem dziatan. Na podstawie takiego drzewa wartosci EVA
mozna opracowac szybko i tatwo symulacje dotyczaca konsekwencji decy-
zji operacyjnych. Dzigki wariacji poszczegdlnych generatoréw wartosci
pojawia si¢ ponadto mozliwos¢ zbadania potencjalow podnoszenia wartosci
w procesach roboczych i planach operacyjnych. Natomiast katalog dziatan
zawiera bezposrednie punkty wyjsciowe do wprowadzenia odpowiednich
krokéw zmierzajacych do zwigkszenia EVA. W ten sposob drzewo warto$ci
i katalog dzialan uzupeiniaja si¢ nawzajem w aspekcie ich zastosowania
praktycznego.

W odniesieniu do pomysinego zastosowania tych aspektow wazne jest, aby
EVA zostala zastosowana w calym przedsigbiorstwie. W praktyce jednak wiasnie
na plaszczyznie operacyjne;j jest jeszcze w wielu przedsigbiorstwach sporo do zro-
bienia. Aby wiec wykorzysta¢ caty potencjal, jaki niesie ze soba EVA, nalezy jak
najszybciej usungé te niedomagania.
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PRACTICAL-ORIENTED FINDING ANE OPERATIONAL RESEARCH
OF EVA. EXAMPLE OF AN APPLICATION

Summary

The instruments for measuring value-based company management have been subject of nume-
rous publications. In this regard, the EVA concept itself lies repeatedly at the centre of discussion.
The article on hand deals with the approach to value-oriented company management. Thereby, the
concept, the application and the goal of EVA are clarified and the calculation is illustrated on the
basis of a practical example. As a result, a value-driver-tree for the purpose of cause study and a
measures catalog are presented in order to achieve a sustainable increase in Economic Value Added.
The declared goal of the paper is to explain the subject clearly and understandable and to present it in
a practice-oriented manner based on own experiences.
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