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1. Istota wartosci i jej wyceny

Termin ,,wartos¢” zawsze byl trudny do definiowania, gdyz jest to pojecie wie-
loznaczne, majace zastosowanie w wielu dyscyplinach naukowych, takich jak ra-
chunkowo$¢, finanse, ekonomia, prawo i inne. Warto§¢ moze oznaczaé [2, s. 8]:

— ile cos$ jest warte pod wzgledem materialnym,

— cechg jakiejs rzeczy, dajaca wyrazic si¢ rOwnowaznikiem pieni¢znym,

— ceng czegos$, wyrazong w pieniadzu lub ekwiwalent innych débr, na ktére to
co$ moze by¢ wymienione,

— cech¢ rzeczy, stosownie do ktérej rzecz jest postrzegana, jako bardziej lub
mniej pozadana, uZyteczna, szacowana lub wazna.

Réznorodnos¢ znaczenia pojgcia wartosci jest przyczyna wystgpowania licz-
nych koncepcji wartosci. Sposoby pomiaru wartosci zwiazane sa z konkretna kon-
cepcja warto$ci. Do najwazniejszych zaliczy¢ mozna:

— wartos$¢ ekonomiczng (economic value),

— warto$¢ w uzyciu (value in use),

— wartos¢ dla wlasciciela (owner value),

— warto$¢ dla biznesu (value to the business),

—~ wartos¢ ksiegowq (book value),

— warto$¢ odtworzeniowa (reproduction value),

— warto$¢ zamiany — zastapienia (replacement value),
— warto$¢ rynkowa (market value),

— wartos¢ sprawiedliwg — wartos¢ godziwa (fair value),
— wartos¢ inwestycji (investment value),

— wartos¢ likwidacyjna (liquidation value),

— wartos$¢ szacunkowa (estimate value),
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- warto$¢ podatkowa (tax value),
- warto$¢ zabezpieczenia (collateral value).

Kazda koncepcja wartosci znajduje zastosowanie w praktyce. Zakres i stopien
ich wykorzystywania jest zr6znicowany. Czestotliwos¢ zastosowania w praktyce i
uzyteczno$¢ koncepcji wartosci determinuje powstanie standardéw wartosci, ktére
mozna okresli¢ jako rodzaj poszukiwanej wartosci [5, s. 38]. Okreslenie standardu
wyznacza cel i uzytkownika, dla jakich wartos¢ bgdzie okreslana. Wartos¢ ksztal-
towana jest w procesie spotecznej wymiany. Trzeba wigc do standardowo okreslo-
nych danych sprawozdawczych doda¢ kolejne, wariantowo ujmujace warto$¢ ma-
jatku i wyniku finansowego w zaleznosci od konwencji i celu wyceny.

Wartos¢ staje si¢ uzyteczna, jesli wyrazona jest okreslona miara. Uniwersalng
miarg jest miemik pieni¢zny. Pojgcia pomiar i wycena czg¢sto stosuje si¢ zamiennie.

Przez pomiar nalezy rozumie¢ przyporzadkowanie obiektom liczebnikéw
gléwnych lub porzadkowych, ktére pozwalajg wyrazié¢ ich cechy jakosciowe, czyli
wzbogaci¢ tres¢ obserwacji. To poréwnanie danej wielkosci fizycznej z wielkoscia
tego samego rodzaju przyjeta za jednostke [3, s. 598].

W dzialalnosci gospodarczej pomiar polega na okresleniu ilosci, wagi, jakosci
lub zasiggu dobra, ustugi lub zjawiska i okreslany jest pomiarem ilosciowym.

Pomiar dokonywany w rachunkowosci jako miarg zdarzen gospodarczych sto-
suje miernik pieni¢zny. Okresla si¢ go mianem wyceny. Wycene mozna traktowac
zatem jako poszukiwanie iloczynu stawek pieni¢znych i iloSci wycenianych obiek-
téw. Polega ona na dokonaniu pomiaru warto$§ciowego przedsigbiorstwa i jego
sktadnikéw majatkowych oraz efektéw ekonomicznych podjetych decyzji o takim
stopniu jakosci, ktéry zapewni odbiorcom tych informacji mozliwos¢ oceny efek-
téw dziatan podjetych w przesztosci 1 wyboru najkorzystniejszego wariantu decyzji
w przysziosci [1, s. 135].

2. Modele przewagi konkurencyjnej

Podstawowym ogélnym celem dzialalnosci przedsigbiorstwa jest jego prze-
trwanie i rozwd). Przetrwanie, czyli kontynuacja dziatalnosci, jest warunkiem pod-
stawowym i stanowi baz¢ do osiagni¢cia celéw nastawionych na rozwéj. W litera-
turze czesto mozna znalez¢ stwierdzenie, ze podstawowym celem jednostki jest
zdolnos¢ do generowania zyskéw. Warto zauwazyé, ze jest to jednak cel wtémy.
Podmiot gospodarczy w pierwszej kolejnosci musi zapewni¢ sobie mozliwosé
przetrwania w konkurencyjnym otoczeniu rynkowym, aby méc rozwijac sig i gene-
rowaé zyski. Inny poglad jest taki, iz podstawowym celem przedsigbiorstwa jest
tworzenie wartosci dodanej, rozumianej jako réznica mi¢dzy rynkowa wartoscia
wynikéw dzialalnosci przedsigbiorstwa a poniesionymi naktadami.

Coraz czgéciej mozna spotkaé si¢ z opinia, ze podstawowym celem staje si¢
maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, czyli finansowych korzysci wlascicieli.
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Zasoby przedsigbiorstwa powinny by¢ zarzadzane w ten sposdb, aby ich wartos¢
wzrastata bardziej, niz gdyby byly zarzadzane w inny sposéb lub przez innych
wlascicieli.

Podstawowa przestanka motywacyjna dla firm poszukujacych strategii dziala-
nia jest przewaga konkurencyjna. Osiagnigcie przewagi nad konkurentami powin-
no zapewni¢ firmie wyzsza rentownosé. Problemem jest poszukanie odpowiednich
zrédet przewagi i zapewnienia jej trwalo$ci. Na tym tle mozna wyodrebnié trzy
modele przewagi konkurencyjne;j:

1) model przewagi konkurencyjnej szkoty pozycyjne;j,

2) model przewagi konkurencyjnej szkoly zasobowej,

3) wspolczesny model przewagi konkurencyjne;j.

Model przewagi konkurencyjnej szkoly pozycyjnej stworzony zostal w latach
80. przez M. Portera. Model ten oparty jest na szukaniu pozycji zajmowanej przez
firm¢ w sektorze oraz sposobu jej budowania i utrzymania. Zaktadano, ze zdobycie
przewagi nad konkurencja w sektorze poprzez uzyskanie nadrzednej pozycji w
zakresie poziomu kosztéw lub marki i jakosci produktéw pozwoli firmie osiagnaé
wartos¢ dodana wiekszg niz ta realizowana przez konkurentéw, ktéra bedzie sta-
nowié podstawe nadprzecigtnej rentownosci firmy. W teorii tej podstawowym wa-
runkiem zdobycia przewagi nad konkurentami jest dostarczanie nabywcom warto-
$ci dodanej wigkszej niz oferowana przez konkurentéw. Utrzymanie osiagnigtej,
dominujacej pozycji i przewagi konkurencyjnej wymaga, aby inwestowac w zaso-
by i umiejetnosci stanowiace skuteczne bariery dostepu na rynku i mobilnosci w
sektorze dla aktualnych i potencjonalnych konkurentéw. Uzyskanie pozycji gtéw-
nego kosztu wymaga np. inwestowania produkcji na wielka skalg, wydajne techno-
logie, systemy informacyjne, natomiast pozycja produktu na rynku powinna by¢
oparta na marce produktu, powigzaniach w kanatach dystrybucji, wysokiej jakosci
wynikajacej z technologii i znajomosci potrzeb i oczekiwan klientéw. Schemat
modelu konkurencyjnego szkoly pozycyjnej prezentuje rys. 1.

pozycja zajmowana przewaga konkurencyjna
na rynku .
‘ ponadprzeci¢tna
||:> warto$é warto$é ::) rentownosé
niski koszt | wyréznienie dodana dla ‘ # dodana
produktu nabywcy dla firmy

Rys. 1. Mode! przewagi konkurencyjnej szkoty pozycyjnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [4].

Pod wplywem zacierania si¢ granic migdzy sektorami, umiedzynarodawiania i
globalizacji konkurencji oraz fragmentacji rynkéw zmienily si¢ w latach 90. pogla-
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dy dotyczace Zrédel przewagi konkurencyjnej jako pozycji zajmowanej przez firme
w sektorze. Zasoby firmy zaczg¢to postrzegac jako podstawe budowy i utrzymania
przewagi nad konkurencja. Za nadrzedne uznano zasoby, ktére powstajg w firmie
na podstawie wiedzy i umiejetnosci jej wykorzystania w praktycznym dzialaniu.
Szczegblng uwage zwracano na tzw. kluczowe kompetencje, czyli zdolnosci firmy
o charakterze technologicznym i produkcyjnym. Stanowia one podstawg do produ-
kowania wyrézniajacych produktéw, ktére umozliwiaja firmie przenoszenie prze-
wagi konkurencyjnej migdzy sektorami i rynkami, oraz budowanie tzw. rynkéw
przysziosci. Ostatecznym weryfikatorem zasobéw i kompetencji firmy jest ich
zdolno$¢ generowania wartosci dla klientéw — nadwyzek korzysci, jakie klient
otrzymuje w wyniku nabycia produktu lub ustug, nad kosztami, ktére must po-
niesc, aby dany produkt kupié.

W modelu przewagi konkurencyjnej opartej na zasobach nalezy skoncentrowaé
si¢ na okreslonych czynnosciach i procesach calego tafncucha wartosci dodanej
firmy:

— na badaniach i rozwoju produktu — gdy korzyscia dla klienta jest jako$¢ pro-
duktu,

— na operacjach wewnatrz firmy i w obrgbie tancucha dostaw — gdy korzyscia dla
klienta ma by¢ niska cena,

— na ushugach dla klienta — gdy korzyscia dla klienta ma by¢ dostosowanie pro-
duktu i ustugi do jego indywidualnych potrzeb.

Zdobyta przewaga konkurencyjna generuje warto$¢ dodana dla firmy bgdaca
podstawa osiagania tzw. pierwszorzednych wynikéw finansowych. Model ten ilu-
struje rys. 2.

I przewaga konkurencyjna l

wyrézniajace warto$¢ dodana
zasoby

] dla nabywcy wartos¢
i kompetencje dodana D
" h

dla firmy

ponadprzeci¢tna
rentownos¢

niska cena
dobry produkt
dostosowanie
do indywidualnych
potrzeb

Rys. 2. Model przewagi konkurencyjnej szkoty zasobowe;j

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [4].

W prezentowanych modelach watpliwosci budzi pojgcie pierwszorzednych
wynikéw finansowych lub ponadprzeci¢tnej rentownosci. Trudnosci w identyfika-
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cji i pomiarze tych wartosci byly przestanka w rozwoju kolejnej koncepcji i do-
prowadzily do uksztattowania si¢ wspélczesnego modelu przewagi konkurencyjnej
opartego na wartosci dodanej. Uznano, ze podstawowym celem przedsiebiorstwa
jest kreowanie wartosci dla jego wlascicieli. Wzrost wartosci firmy jest celem nad-
rzednym i odsuwa na dalszy plan takie cele, jak zysk bilansowy czy rentownosé
przedsig¢biorstwa.

Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa jest celem konkretnym, zoriento-
wanym na przyszto$¢, pragmatycznym, ktérego osiagnigcie motywuje kierownic-
two do podejmowania skuteczniejszych decyzji strategicznych. Model ten prezen-
tuje rys. 3.

przewaga konkurencyjna
wyrézniajace zasoby wzrost.
i kompetencije :: wartosé wartodé ;3 wartosci

firm
dodana dla dodana y
klienta dla firmy

Rys. 3. Wspétczesny model przewagi konkurencyjnej

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie [4].
3. Zarzadzanie wartoscig (Value Based Management — VBM)

Zarzadzanie wartoscia jest ogniwem laczacym strategi¢ z wynikami finanso-
wymi, gdyz sa to pojecia wzajemnie oddziatujace na siebie. Zarzadzanie pod katem
wynikéw musi opiera¢ si¢ na okreslonej strategii. Realizacja wybranej strategii
powinna by¢ zorientowana na generowanie odpowiednich wynikéw finansowych.

Skutecznos$¢ zarzadzania przez warto$¢ oparta byé musi na prawidlowych rela-
cjach czterech podstawowych proceséw:

— planowania strategicznego,

—~ budzetowania,

— sprawozdawczosci finansowe;j,
— motywacyjnego wynagradzania.

Ilustracje¢ wdrazania procesu zarzadzania przez warto$¢ prezentuje rys. 4.

Wazrost wartosci firmy, wyrazajacy efektywnos¢ zaangazowanego kapitalu, zo-
stal uznany za miernik osiagnigtej przewagi konkurencyjnej, niezalezny od sektora,
w jakim dziata firma, i zakresu terytorialnego rynku.

Istota koncepcji zarzadzania wartoscia firmy jest wyodregbnienie czynnikéw
generujacych warto$é firmy i okreslenie miernikéw, za pomoca ktérych mozna
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mierzy¢é jej wzrost. Zrédlem wzrostu wartoéci firmy jest przede wszystkim tzw.
ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value Added — EVA), stanowiaca odpo-
wiednik wystepujacego w ekonomii zysku ekonomicznego.

Opracowanie strategii

Wyznaczenie celéw

Zaplanowanie dziatan

Sporzadzanie budzetu

Stworzenie systeméw pomiaru wynikéw

Stworzenie systeméw motywacyjnych

Rys. 4. Fazy procesu zarzadzania przez wartosé

Zr6dto: opracowanie wiasne.

EVA stanowi jedna z najbardziej popularnych metod pomiaru wartosci firmy i
bazuje na zasadzie osiagnigcia przez firm¢ stopy zwrotu z calego zainwestowanego
kapitalu o wartosci przewyzszajacej jego koszt. Miernik ten stanowi podstawe
kompleksowego zarzadzania finansami oraz jest centralnym ogniwem laczacym
ekonomiczne wyniki firmy z systemem wynagrodzen pracowniczych. Laczac inte-
resy wlascicieli z interesami pracownikéw poprzez system premiowy, EVA sprzyja
innowacjom, kreatywno$ci oraz checi do efektywnej pracy.

Zasadniczymi celami sytemu premii opartego na EVA sa:

- eliminacja odgérnej kontroli poprzez zaszczepienie poczucia wlasnosci w pra-
cownikach, menedzerach oraz kierownikach nizszego szczebla,

— stworzenie systemu zarzadzania ukierunkowanego na podniesienie ceny akcji
przedsigbiorstwa,

- promowanie wysokich osiagnig¢ i kreatywnych rozwiazan, w ktérych mene-
dzerowie podejmuja inicjatywg w celu tworzenia wartosci.

Obliczenie zarzadzania przez wartos¢ za pomoca ekonomicznej wartosci doda-
nej polega na spostrzezeniu, ze Zrédlem kreowania dodatkowej wartosci przedsig-
biorstwa (czyli rynkowej wartosci dodanej) jest rentownos¢ operacyjna zainwesto-
wanego kapitatlu, przekraczajaca jego catkowity koszt. EVA jest miara tego, czy
przedsigbiorstwo tworzy nowy kapitat i majatek (czyli powigksza wartos¢ akcjona-
riuszy) czy tez marnotrawi kapital, nie tworzac nowej wartosci ekonomiczne;.
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Praktyczne obliczenie EVA jest dos¢ skomplikowane, co wynika z konieczno-
Sci stosowania korekt, ktérych celem jest przelozenie wynikéw ksiggowych na
wyniki ekonomiczne firmy. Wiaze si¢ to ze stabym zwiazkiem danych ksiggowych
z wartosciami rynkowo-ekonomicznymi. Rosnacy fiskalizm i wprowadzanie no-
wych regulacji podatkowo-prawnych powoduja, ze sprawozdania finansowe w
ujeciu ksiggowym sa malo uzyteczne z biznesowego punktu widzenia.

EVA jest rezydualnym zyskiem ekonomicznym pozostajacym po odjgciu od
skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu wszystkich kosztéw kapi-
talu zaangazowanego w przedsigbiorstwie. Uwzgledni¢ nalezy nie tylko te, ktére
wynikaja z ksiag rachunkowych, w postaci zaptaconych odsetek od dlugéw, ale
réwniez koszty, ktérych nie uwzglednia analiza dokumentéw finansowych. Naleza
do nich koszty alternatywnego kapitalu wlasnego, czyli mozliwos¢ zyskownego
zainwestowania kwoty wolnych $rodkéw pieni¢znych w inne przedsigwzigcia o
podobnej skali ryzyka i zaangazowania naktadéw gospodarczych.

Koncepcja EVA zaklada zatem koniecznos¢ stosowania wielu korekt. Umozli-
wia to uwzglednienie petnego kosztu kapitalu oraz przeksztalcenie wartosci ksig-
gowej w warto$¢ ekonomiczna, czyli skorygowang wartos¢ ksiggowa. Zaréwno
zysk operacyjny, jak i kwota zainwestowanego kapitalu musza zosta¢ skorygowa-
ne. Obydwie wielkosci odczytane sa wprost z ksiag rachunkowych. Z ekonomicz-
nego punku widzenia obarczone sa szeregiem znieksztalcen wynikajacych z przyje-
tych w rachunkowosci zasad, np. zasady memorialowej, wspétmiernosci czy ostroz-
nej wyceny. Podstawowymi obszarami korekt s3: badania i rozwdj, inwestycje
strategiczne, amortyzacja, zasady uznawania kosztéw i przychodéw, goodwill,
odroczony podatek dochodowy, leasing operacyjny, podatki i odpisy oraz korekty
do bilansu. Zatem praktyczne obliczenia przeprowadza si¢ w kilku etapach, osiaga-
jac ostatecznie ,,prawdziwa EVA” (rys. 5).

EVA podstawowa EV A dopasowana EVA prawdziwa

Rys. 5. Etapy pomiaru EVA

Zrédto: opracowanie wlasne.

Pierwszym krokiem w obliczeniu EVA jest zamiana zysku ksiggowego na zysk
ekonomiczny. Uzyskuje sie przez to korektg zysku operacyjnego netto o zaptacony
podatek dochodowy.

Drugim krokiem jest zamiana wartosci ksiggowej kapitaléw na wartos¢ ekono-
miczna. Uzyskuje sie to, przyjmujac za kapital sum¢ kapitatéw wiasnych i1 zobowia-
zafh odsetkowych, a za koszt srednig wazona kosztéw tych dwéch sktadnikéw.
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Ekonomiczna warto$¢ dodana mozna wyrazi¢ wzorem:

EVA=EBIT x(1-T)- K xWACC,

gdzie: K — kapital zainwestowany w przedsigbiorstwie, rozumiany jako su-
ma kapitalu wlasnego oraz dlugu odsetkowego,
T — stopa podatku dochodowego od oséb prawnych,

EBIT - zysk operacyjny przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek,
WACC - koszt kapitalu, obliczony jako $rednia wazona kosztu dlugu od-
setkowego oraz kosztu kapitalu wlasnego.

(EBIT-(I—T)
K

EVA=EBIT -(1-T)-K-WACC=K —WACCJ=

=K -(ROI -WACC),

czyli
EVA=K - (ROI -WACC(C),

gdzie ROI jest stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (zysk operacyjny po opo-
datkowaniu do zainwestowanego kapitatu), okreslona wzorem

ROJ = EBIT;I—T)’

Wzér ten pokazuje, ze zysk ekonomiczny stanowi nadwyzke zysku operacyj-
nego po opodatkowaniu nad kwota kosztu kapitalu zaangazowanego w dziatalnos¢
operacyjna. Graficznie przedstawia to rys. 6.

EVA

>
[=]
=
8 koszt kapitatu
Przychody 2 zaangazowanego w dziatalnos¢ operacyjng
z dziatalnosci ;
operacyjnej < podatek dochodowy

koszty operacyjne

Rys. 6. Graficzna interpretacja ekonomicznej wartosci dodanej EVA

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Ekonomiczna wartos¢ dodana jest miara krétkookresowej zdolnosci przedsig-
biorstw do kreowania rynkowej wartosci dodanej (Market Value Added — MVA)
bedacej nadwyzka wartosci rynkowej przedsigbiorstwa nad warto$cia zainwesto-
wanego kapitalu i wartosci przedsigbiorstwa w ogéle (mierzy warto$¢ wytworzona
w danym okresie). EVA pozwala stwierdzié, czy firma, kreujac warto§¢, pomnaza
kapitat dostarczony przez akcjonariuszy.

Przedsigbiorstwo nie powinno si¢ zadowala¢ dodatnim zyskiem operacyjnym,
lecz osiagacé taki jego poziom, ktdry przewyzszy catkowity koszt kapitalu zainwe-
stowanego w dzialalnos¢ operacyjna. Dopiero wéwczas nastapi zwigkszenie jego
wartosci rynkowe;j.

Ze wzoru EVA = K - (ROl —WACC) wynika, ze EVA moze przyjmowaé war-
tosci ujemne, mimo Zze firma osiaga dodatni zysk operacyjny po opodatkowaniu (a nawet
dodatni zysk netto), jesli towarzyszy temu wysoki koszt kapitalu. Ujemnna w danym
roku warto$¢ EVA nie musi oznaczac, ze rynkowa warto$¢ dodana jest ujemna. EVA
jest oceng wynikow biezacych (roku) i moze stuzy¢ do oceny pracy zarzadu firmy.

TMustruje to ogdlny schemat kalkulacji EVA (tab. 1).

Tabela 1. Schemat kalkulacji EVA na tle zysku bilansowego

Zysk EVA
Przychody ze sprzedazy 200 000 200 000
— wartos¢ towaréw w cenie zakupu 160 000 160 000
— koszty operacyjne 20 000 20000
— amortyzacja 10 000 10 000
= zysk operacyjny 10 000 10 000
— podatek dochodowy 2 000 2 000
= zysk operacyjny netto 8 000 8 000
+/- korekty (+) 400
— koszty finansowe 4 000
— oplata za kapitat catkowity 9 000
= zysk netto 4 000
EVA —600

Zrédto: opracowanie wlasne.
4. Zakonczenie

Ekonomiczna warto$¢ dodana tworzy nowa perspektywe, pozwalajaca mene-
dzerom inaczej spojrze¢ na przedsigbiorstwo, dzigki czemu moga wyrazniej do-
strzega¢ ekonomiczne podstawy biznesu i podejmowac skuteczniejsze decyzje.
System EV A oddziatuje na zachowanie w calej organizacji dzi¢ki temu, ze stanowi
réwniez podstawe motywacyjnego systemu wynagrodzen.

Wykorzystanie metodologii EVA w systemie zarzadzania daje wiele istotnych
korzysci firmie i ich wlascicielom:
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(11
(2

(3]
(4

EVA jest miernikiem wartosci dla wlascicieli, ktérego zwigkszanie powoduje
wzrost ceny akcji firmy (uznaje si¢, ze EVA jest o wiele lepszym wskaznikiem
niz marza, EPS, zysk netto, ktérych zwigkszenie nie zawsze powoduje wzrost
bogactwa wiascicieli),

jest elastyczng miara, ktéra daje si¢ zastosowac na kazdym szczeblu organiza-
¢cji, od szczebla zarzadzania do szczebli operacyjnych, i umozliwia ukierunko-
wywaé kazda decyzj¢ zarzadcza na wzrost wartosci firmy,

laczy interesy wtascicieli z interesami pracownikéw poprzez system premiowy,
wyzwala innowacje pracownikéw oraz niekonwencjonalne rozwiazywanie
probleméw, czego efektem jest zwigkszenie efektywnosci operacyjnej firmy,
jest dobrym narzedziem oceny efektywnosci i wyceny poszczegdlnych aktyw-
nosci oraz projektéw inwestycyjnych,

jest efektywnym narz¢dziem do komunikacji z inwestorami, pokazujacym sy-
tuacje ekonomiczna firmy,

jest prosta, czytelng miara wartosci dla kazdego menadzera i pracownika, ktéry
nie ma kompetencji finansowych.
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EVA - BUILDING MANAGEMENT SYSTEM TROUGH VALUE

Summary

Economic Value Added - EVA is a category which can defined as a variance between a realized

profit and a capital cost, which is necessary for obtaining this profit. The main advantage that ac-
counts for the development of this concept is an increase in value for stockholders. This is a base for
complex planning system and a financial statement and consequently it constitutes the main link
connecting economic results of the company with premium system for all employees, building up the
motivation for realization of established aims.

The initiation of a management system that is based on the Economic Value Added — EVA al-

lows to multiply the wealth of the owners, clients and the people who manage the company and other
members of the association as well.
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