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Streszczenie

Coraz czg$ciej w praktyce do pomiaru osiagnie¢ firmy wykorzystuje si¢ war-
to$¢ dodang EVA. Jednym z obszaréw zastosowania EVA jest monitorowanie zmian
wartosci dla akcjonariuszy spotek gietdowych. Celem niniejszego artykutu jest zba-
danie, w jakim stopniu spotki notowane na GPW tworza warto$¢ ekonomiczng dla
akcjonariuszy. Kwestia ta ma szczego6lne znaczenie w czasie pogorszenia si¢ warun-
koéw makroekonomicznych dla przedsigbiorstw, podczas gdy tempo aprecjacji kapi-
tatu jest ostabione, a nawet czasami dochodzi do uszczuplenia wartosci firm dla
wlascicieli. Badanie obejmuje analize matych spotek gieldowych i obejmuje okres
od 2011 roku do 2012 roku. Zmiany poziomu EVA zostaly skonfrontowane ze
zmianami warto$ci rynkowej spotek oraz ze zmianami zysku netto, ktory jest ksie-
gowa miarg dokonan firm.

Stowa Kkluczowe: ckonomiczna wartos¢ dodana EVA, spotka publiczna, mate
przedsigbiorstwo

Woprowadzenie

Kreacja wartosci przez spotki kapitatowe staje si¢ przedmiotem coraz wigksze-
go zainteresowanie nie tylko w srodowiskach naukowych, lecz roéwniez wérod prak-
tykow gospodarczych, a takze inwestorow gietdowych. Problematyka ta nabiera
szczegblnego znaczenia w okresie pogorszenia makroekonomicznych warunkow
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, kiedy pojawia si¢ bariera popytowa
i ograniczony jest dostep do atrakcyjnych projektow inwestycyjnych. Konsekwencja
jest spadek efektywnosci wykorzystania zasobow i obnizenie rentowno$ci, co moze
prowadzi¢ do uszczuplenia warto$ci dla wiascicieli spotek. Jedng z miar wartosci dla
akcjonariuszy jest ekonomiczna warto$¢ dodana, oparta na koncepcji zysku ekono-
micznego.

Celem artykutu jest sprawdzenie czy, i w jakim zakresie, male sp6tki gietdowe
tworza warto$¢ dla akcjonariuszy, rozumiang jako ekonomiczng warto$¢ dodana.
Przedmiotem badania sa spotki, ktorych wartos¢ rynkowa (Kapitalizacja gietdowa)
nie przekracza 100 mln zt, a analiza obejmuje lata 2011-2012. Ekonomiczna war-
to$¢ dodana zostata skonfrontowana z wynikiem finansowym netto, ktory jest ksig-
gowym miernikiem oceny efektow dziatalnosci przedsigbiorstwa. Konfrontacja ta
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jest uzasadniona, poniewaz obie te kategorie stanowia obiekt zainteresowania akcjo-
nariuszy. Empiryczna cze$é artykulu oparta jest na informacjach  zawartych
w opracowaniu firmy Value Based Advisors (VBA): Ekonomiczna Wartosé¢ Dodana
— EVA®. Ranking Spélek Gieldowych 2012 oraz sprawozdaniach finansowych z bazy
danych Notoria Serwis.

1. Ekonomiczna warto$é¢é dodana EVA jako miernik finansowy

Ocena efektywnosci wykorzystania zasobow przedsigbiorstwa funkcjonujace-
go wedlug zasad rynkowych, a zwlaszcza kapitalow wniesionych przez jego whasci-
cieli wydaje si¢ by¢ sprawa oczywista. Przedsigbiorca, angazujac kapital w dziatal-
no$¢ gospodarcza, oczekuje z tego tytulu okreslonych korzysci, ktére powinny by¢
poréwnywane ze stopa zwrotu z alternatywnych inwestycji obarczonych zblizonym
ryzykiem. Zysk netto jako wyznacznik wartoéci przedsigbiorstwa okazuje si¢ w tym
wypadku mato przydatny. Coraz wigkszg popularnos¢ w ocenie dokonan przedsie-
biorstwa zaczety zdobywa¢ mierniki oparte na koncepcji dochodu rezydualnego
sformutowanej jeszcze w latach 90. XIX wieku przez Marshalla, zgodnie z ktorg
firma generuje zysk dopiero po pokryciu kosztu kapitatu wtasnego i obcego.

Koncepcja dochodu rezydualnego rozwijana byta przez Millera i Modglianiego
(udowodnili, ze warto$¢ spotki i oczekiwang przez inwestoréw stopg zwrotu okre-
$laja dochod ekonomiczny i poziom ryzyka), Rappaporta (wprowadzil miernik war-
tosci dodanej dla akcjonariuszy) oraz Stewarta i Sterna (uznawanych za prekurso-
réw miernika okreslanego mianem ekonomiczna wartos¢ dodana)®. Stewart i Stern
zdefiniowali ekonomiczng warto$¢ dodang jako réznice miedzy zyskiem operacyj-
nym po opodatkowaniu a kosztem kapitatu wiasnego i obcego (skrot EVA® stanowi
znak towarowy firmy konsultingowej Stern & Stewart) i wypracowali szczegotowy
sposob kalkulacji EVA, polegajacy na stosowaniu licznych korekt wartosci wyka-
zywanych w sprawozdaniach finansowych, tak aby uzyska¢ jak najdoktadniejszy
obraz rentowno$ci zaangazowanego kapitatu. Korekty te obejmuja m.in.: koszty
leasingu operacyjnego i dzierzawy, wydatki na cele badawczo-rozwojowe, wyceng
zapaséw, odroczone podatki’,

Aktualnie miernik EVA wystepuje w wielu wersjach, roznigcych si¢ sposobem
okreslania zysku operacyjnego oraz kosztu kapitatu, znacznie odbiegajacych od
wersji proponowanej przez Sterna i Stuarda®. W praktyce ekonomiczna warto§é
dodana zazwyczaj obliczana jest w sposob uproszczony. Rezygnacja z dokonywania
korekt uzasadniona jest zwlaszcza w analizach poréwnawczych duzych zbiorow
przedsiebiorstw nalezacych do roznych branz. Sposob kalkulacji EVA na potrzeby
niniejszego artykutu zostanie przedstawiony w dalszej jego czesci.

YPor. A. Szablewski, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, ,E-Finanse” 2008, nr 3, s. 2.

2 T. Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 156;
E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 512.

® Przeglad miar zysku ekonomicznego z uwzglednieniem EVA zob. A. Cwynar, Analiza
porownawcza wybranych miernikow zysku rezydualnego, WSIiZ, Rzeszow 2010.
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Ekonomiczna warto$¢ dodana wykorzystywana jest nie tylko do oceny rezulta-
tow przedsiebiorstwa. Potwierdzeniem tego jest wskazanie niektorych obszaréw
praktycznych zastosowan tego miernika®:

—  zarzadzanie strategiczne — informacje o rentowno$ci bazujacej na zysku eko-
nomicznym sg podstawa podejmowania strategicznych wyboréw dotyczacych
np. kierunkéw dalszego rozwoju przedsigbiorstwa,

—  Ocena dzialalnosci — zysk ekonomiczny umozliwia wnioskowanie na temat
catosciowych wynikéw przedsigbiorstwa, co moze stanowi¢ podstawe syste-
mow motywacyjnych w premiowaniu menedzerow,

—  ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych, efektywnosci fuzji i przejeé —
umozliwia sprawdzenie czy nowe inwestycje przynosza stopg zwrotu wyzsza
od oczekiwanej,

—  strategiczna karta wynikow — budowanie mapy strategicznej rozpoczyna sie od
zdefiniowania strategii zorientowanej na warto$¢ akcjonariuszy, miary zysku
ekonomicznego traktowane sg jako wskazniki wyprzedzajace, odnoszace si¢ do
przysztosci,

—  Wwycena przedsi¢biorstwa — interpretacja ekonomicznej wartosci dodanej jest
Scisle powigzana z szacowaniem wartosci przedsi¢biorstwa za pomoca zdys-
kontowanych strumieni pieni¢znych.

EVA jest zatem koncepcja o szerszym znaczeniu, obejmuje swym zasi¢giem
nie tylko pomiar okresowych efektow, ale stanowi rowniez podstawe teOretyczng
zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa oraz konstrukcji systemu motywowania
menedzerdow zarzadzajacych przedsigbiorstwem. W nawigzaniu do tematyki artyku-
hu, ekonomiczng warto$¢ dodang traktujemy jako wewnetrzng miare wartosci dodat-
kowej tworzonej przez przedsigbiorstwo — na jej podstawie oceniane sg wyniki ope-
racyjne dzialalno$ci przedsigbiorstwa oraz praca zarzadu kierujacego przedsigbior-
stwem z punktu widzenia zdolno$ci do pomnazania zainwestowanego kapitatu.

2. Kalkulacja ekonomicznej wartosci dodanej

Jak juz podkreslono w niniejszym artykule ekonomiczna warto$¢ dodana sza-
cowana jest na podstawie Kklasycznej metody, zgodnie z zatozeniami przyjetymi
przez firmg¢ Value Based Advisors. Wykorzystano wyniki obliczen zawarte w publi-
kacji Ekonomiczna Wartos¢ Dodana —EVA®. Ranking Spélek Gieldowych 2012.

Podstawe do obliczenia ekonomicznej warto$ci dodanej stanowi zysk opera-
cyjny po opodatkowaniu, okreslany rowniez jako zysk operacyjny netto (NOPAT),
obliczany jako: —

NOPAT =[EBIT - (1-d)]

* Na podstawie: A. Pazdzior, Zysk ekonomiczny a wartosé¢ rynkowa spélek gietdowych,
W: Wartosé jako kryterium efektywnosci, red. T. Dudycz, Politechnika Wroctawska, Wroctaw

2008, s. 113-114; K. Jagielto, Ekonomiczna wartos¢ dodana EVA w systemie miernikow
finansowych wykorzystywanych w zrownowazonej karcie wynikéw, Zeszyty Naukowe MWSE

2004, z. 6, s. 51-52; A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitatowej,
Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 79—89.
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gdzie:
EBIT — zysk operacyjny,
d — rzeczywista stopa podatku dochodowego,
PD — podatek dochodowy naliczony.

Zysk operacyjny netto jest miarg zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania
dochodow z zainwestowanego kapitalu bez wzglgdu na zroédto pochodzenia tego
kapitatu. Nie uwzglednia korzysci podatkowych zwigzanych z ponoszeniem kosz-
tow finansowych. Sprzyja to obiektywizacji finansowych dokonan przedsi¢biorstwa.
Przy wyznaczaniu NOPAT uwzglednia si¢ podatek faktycznie naliczony, co ozna-
cza, ze rzeczywista stopa podatku dochodowego moze si¢ r6zni¢ od stopy opodat-
kowania dochodu przedsigbiorstw, zgodnej z ustawg o podatku dochodowym od
0s0b prawnych.

i Formuta wykorzystana do okre$lenia ekonomicznej warto$ci dodanej ma po-
stac”:

EVA = NOPAT -[(K,, - KW)+ (K,, - KO)]

gdzie:
KW — warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego na poczatku okresu,
KO — kapitat obcy (wartos$¢ ksiegowa zobowigzan dtugoterminowych) na
poczatku okresu,
Kiw — koszt kapitatu wlasnego,
Kio — koszt kapitatu obcego.

Dla szacowania miernika EVA za kapitaty uznaje si¢ kapitaty wlasne oraz zobowia-
zania dlugoterminowe (traktowane jako kapitaty obce) i okresla si¢ je mianem kapi-
talu zainwestowanego. Pomija si¢ zobowigzania krotkoterminowe, argumentujac to
tym, Ze sa to zrédla finansowania ulegajace cigglym zmianom (rotacji) i trudno
okresli¢ ich poziom W celu oszacowania kosztu kapitatu®. Za przyjeciem wartosci
kapitatu z poczatku okresu przemawia fakt, ze jest to kapital wyjsciowy firmy i od
umiejetnosci oraz sprawnosci zarzadzajacych nig bedzie zalezato, ile i jakie zrodia
finansowania zostang jeszcze pozyskane w ciagu okresu. Ponadto z punktu widzenia
inwestorow jest to kapital, z ktorym poréwnuja oni oczekiwane w przysztosci zyski
i na tej podstawie podejmuja decyzje o pozostawieniu, badz wycofaniu kapitatu
Z przedsiebiorstwa’. Dzigki oszacowanej w ten sposob EVA mozna udzielié
odpowiedzi na pytanie, jak firma zarzadza powierzonym kapitatem, czy w badanym
okresie generuje zyski przewyzszajace koszt zaangazowanego kapitatu.

® Przedstawiona posta¢ formuty jest przeksztalceniem zapisu podanego w opracowaniu firmy
Value Based Advisors (EVA=NOPAT -[WACC-K], 9dzie WACC s$redniowazony koszt

kapitatu, K — kapital zainwestowany), co zapewnia wigksza przejrzystos¢ interpretacyjna.

® Finanse podmiotéw prywatnych i publicznych w Polsce, red. J. lwin-Garzynska, Econo-
micus, Szczecin 2009, s. 49-50; A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa. 2001, s.15.

" T. Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig..., s. 152.
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Przy obliczaniu EVA firma Value Based Advisors jako koszt kapitatu obcego
przyjeta $rednie oprocentowanie kredytow zlotowych w sektorze przedsigbiorstw
(6,8% w 2011 r. i 6,7% w 2012 r.). Rozwigzanie takie nie uwzgl¢dnia wprawdzie
zroznicowania kosztow pozyskiwania kapitatu obcego przez konkretne spotki, jed-
nak jest merytorycznie poprawne. Srednie oprocentowanie kredytow dla przedsie-
biorstw jest dla spotki w miarg obiektywng informacja, pozwalajaca na podejmowa-
nie decyzji o zasadnosci korzystania z finansowania obcego.

Koszt kapitatu wiasnego okre$lony zostat na podstawie modelu CAMP:

ka:Rf +ﬁ(Rm 'Rf)

gdzie:
Ri - stopa wolna od ryzyka ($rednia rentowno$¢ 52-tygodniowych bonow
skarbowych): 4,51% w 2011 r. i 4,54% w 2012 r.,
Rm — stopa zwrotu z rynku (roczna stopa zwrotu obliczona na podstawie

sredniej warto$ci miesigcznych stop zwrotu z indeksu WIG za ostatnie
10 lat: w 2011 r. wyniosta ona 12,8%, a w 2012 r. — 14,7%.

Yij — wspotczynnik okreslajacy udzial ryzyka danej akcji w ryzyku rynko-
wym (okreslony na podstawie miesiecznych stop zwrotu z kursow akcji
wzgledem stop zwrotu z indeksu WIG za okres 10 lat Iub krotszy dla
spotek notowanych ponizej 10 lat).

Ten sposoéb podejscia do szacowania kosztu kapitalu wlasnego oznacza, ze
zwrot, jakiego oczekuja akcjonariusze jest adekwatny do ryzyka, jakie ponosza.
Zwrot kapitalu wlasnego nie jest liczony tylko w stosunku do dywidend, ktére
otrzymuja akcjonariusze, lecz pojmowany jest szerzej — jako cato$ciowy zwrot dla
akcjonariuszy. Akcjonariusze inwestujac kapitat antycypuja ten zwrot na przyszty
okres, w ktorym oczekujg go uzyska¢. Nie ma on wigc wylgcznie charakteru histo-
rycznego, lecz jest z natury prognostyczny. Wartos¢ tych oczekiwan zalezy od stopy
rentowno$ci, jakg akcjonariusze mogg uzyska¢ na rynku, nie ponoszgc zadnego
ryzyka oraz od premii za ryzyko, jakie jest zwigzane z inwestowaniem kapitatu®.

3. Ekonomiczna warto$¢ dodana w praktyce — na przykladzie malych spélek
gieldowych

Empiryczna czgé¢ artykulu ma postuzy¢ realizacji celu wskazanego na wstepie,
to znaczy odpowiedzie¢ na pytanie czy notowane na gietdzie mate spotki tworza
warto$¢ dla akcjonariuszy. Analogiczne badania byly juz podejmowane w Polsce,
lecz nie w odniesieniu do spotek matych i dla tak duzych zbiorowosci®.

¢ |bidem, s. 80.
® Np. A. Cwynar, W. Cwynar Kreacja wartosci na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, ,,Przeglad Organizacji” 2005, nr 3; T. Peplak, EVA ostrzega przed przewarto-
Sciowaniem, ,,Finansista” 2004, nr 3 (48); A. Szewc-Rogalska, Kreacja wartosci przez spétki
notowane na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 534,
Szczecin 2009.
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Analizie poddano spotki krajowe notowane w latach 2011 i 2012 na gtownym
parkiecie z wylaczeniem bankow i firm ubezpieczeniowych. Jako mate uznano spot-
ki, ktorych warto$¢ rynkowa (kapitalizacja) w obu okresach nie przekraczata 100
mln 7 (stan na koniec roku). Zastosowanie statystycznych i normatywnych definicji
matego przedsicbiorstwa w tym wypadku jest nieuzasadnione, poniewaz miarg po-
zycji spotki na gietdzie jest wlasnie warto$¢ rynkowa a nie warto$¢ obrotu czy wiel-
ko$¢ zatrudnienia. Badang zbiorowo$¢ dodatkowo podzielono na dwie grupy: spotki
o wartosci rynkowej do 50 mln zt oraz o wartosci rynkowej 50-100 min zl, co
umownie mozna uzna¢ za wyodrebnienie ,,mikrospotek”. Lacznie badaniu poddano
89 spotek, w tym 37 ,,mikrospotek”.

Zbhiorcze informacje dotyczace ekonomicznej wartoéci dodanej na tle wyniku
finansowego i warto$ci rynkowej objetych analizg spotek przedstawiono w tabeli 1.
Rezultaty nie napawaja optymizmem, a przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy si¢
doszukiwaé¢ w utrzymujacym si¢ od kilku lat w Polsce spowolnieniem gospodar-
czym, bedacym nastepstwem globalnego kryzysu finansowego. W obu objetych
analiza okresach, dla ogotu spotek odnotowano ujemne wartosci zardowno miernika
EVA, jak i wyniku finansowego netto, a w ujeciu dynamicznym obserwujemy po-
gorszenie sytuacji. Ujemny poziom EVA w 2012 roku byt o 85% wyzszy niz rok
wczesniej, natomiast ujemny wynik finansowy ponad czterokrotnie wyzszy. Efek-
tywno$¢ zagospodarowania kapitalow w spotkach okre§lonych mianem ,,,mikro”
jest nizsza W zestawieniu ze spotkami o kapitalizacji 50-100 min zt, o czym $wiad-
Czy poréwnanie poziomu ujemnych wartosci EVA i wyniku finansowego netto.
Nalezy jednak podkresli¢ relatywng poprawe pozycji ,,mikrospotek” na tle ogdtu
spotek: ujemny poziom EVA w tej grupie byt w 2012 roku wyzszy 0 54% a ujemny
wynik finansowy ,,tylko” o 70% Wyzszy niz rok wczesnie;.

Tabela 1
Ekonomiczna warto$¢ dodana i wynik finansowy netto w matych

spotkach gietdowych w latach 2011 i 2012

Wyszczegdlnienie | 2011 | 2012
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA w mln zt
—  spotki razem, w tym: -828,6 -1539,2
—  spotki o wartosci rynkowej do 50 mln zt -539,1 -828,6
- spolki o wartosci rynkowej 50—100 min zt -289,5 -710,6
Wynik finansowy netto w mln zt
- spolki razem, w tym: ~187,2 -820,6
—  spotki o wartosci rynkowej do 50 mln zt -313,6 -537,2
—  spotki o wartosci rynkowej 50—100 min zt 1264 -283,4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Ekonomiczna Wartos¢ Dodana - EVA®. Ranking
Spotek Gietdowych 2011. Value Based Advisors (VBA) — Notoria Serwis, Wroctaw
2013, Baza danych — Notoria On Line, Notoria Serwis, Warszawa.
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Dane sumaryczne daja jedynie przyblizony obraz sytuacji, poniewaz miernik
EVA, podobnie jak wynik finansowy netto przyjmuja wartosci zarowno dodatnie,
jak i ujemne. Bardziej uszczegélowione informacje dotyczace ksztattowania sig¢
poziomu EVA i wyniku ksiggowego netto zaprezentowano w tabeli 2. Dodatni po-
ziom EVA w 2012 roku wykazato tylko 15 spotek (16,9%), co oznacza pogorszenie
w porownaniu do poprzedniego roku, kiedy byto 20 takich spétek. W zbiorowosci
,»mikrospotek” dodatni poziom EVA odnotowato zaledwie 5 spotek (13,5% ich
liczby). Jezeli powyzsze rezultaty zestawimy z informacjami dotyczacymi ogdtu
spotek, dla ktérych firma Value Based Advisors dokonata szacowania miary EVA,
to sformutowa¢ mozna uogolniajacy wniosek, ze zarzadzanie powierzonym kapita-
tem przez mate spoiki jest stosunkowo mato efektywne. W 2012 roku 24% analizo-
wanych przez firme spotek Value Based Advisors wykazywato dodatnia warto$¢
EVA, a wigc kreowato zysk ekonomiczny (rok wczesniej 35%), co rowniez nie jest
wynikiem zadawalajacym.

Interpretujac otrzymane wyniki nalezy mie¢ na uwadze, ze W wigkszo$ci ma-
lych spotek akcjonariuszami wigkszosciowymi sg osoby fizyczne lub grupy osob
fizycznych (czgsto rodziny), ktore nie zawsze doceniajg znaczenie zysku ekono-
micznego. Czerpia oni inne korzysci zwigzane ze sprawowaniem nadzoru
wiascicielskiego, moga takze preferowa¢ maksymalizacje zysku ksiggowego, sta-
nowiacego przestanke do wyptaty dywidend. Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja, ze
udziat spotek wykazujacych zysk netto jest zdecydowanie wyzszy od udziatu spotek
generujacych warto$¢ dodang, réwniez odsetek spotek, ktore wykazaty poprawe
wyniku finansowego netto jest wyzszy od udziatu spotek, ktore odnotowaty popra-
we¢ w obszarze ekonomicznej warto$ci dodane;.

EVA jest miernikiem wyrazajagcym wartosci bezwzgledne. Nie uwzglgdnia
wigc wielkosci zaangazowanego kapitalu w celu osiagni¢cia okreslonego przyrostu,
co nie pozwala na dokonywanie ocen porownawczych przedsiebiorstw rézniacych
si¢ wartoscig kapitatow. Problem ten mozna rozwigza¢ postugujac si¢ relacja warto-
$ci bezwzglednej EVA do wartosci zainwestowanego w spotke kapitatu, ktory moze
by¢ wyrazony procentowo:

EVA

EVA, =———.100%
(KW + KO)

Otrzymujemy w ten sposob miernik standaryzowany, informujacy o efektyw-
nos$ci zagospodarowania powierzonego spotce kapitatu. Zastosowanie standaryzo-
wanego miernika w analizie porownawczej na przyktadzie trzech spotek z uwzgled-
nieniem procedury obliczania EVA przedstawiono w tabeli 3.

Wyraznie jest widoczne, Ze poziom ekonomicznej wartosci dodanej determinu-
ja: rentownos$¢ operacyjna, koszt kapitatu wiasnego i obcego oraz struktura kapita-
lowa. Rentownos$¢ na poziomie operacyjnym zalezy od specyfiki prowadzonej dzia-
falnosci 1 sprawnosci organizacyjnej, a takze od makroekonomicznych uwarunko-
wan prowadzenia dziatalno$ci. Na koszt kapitatu, przy zastosowanej procedurze
jego szacowania, przedsigbiorstwo praktycznie nie ma wptywu. Pewne mozliwosci
manewru wystepuja w odniesieniu do ksztattowania struktury kapitatu — korzystanie
w wigkszym zakresie z dzwigni finansowej moze przynies¢ efekt w postaci wzrostu
ekonomicznej warto$ci dodanej. Wiaze si¢ to jednak ze zwiekszonym ryzykiem
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finansowym, a w przypadku matych przedsi¢biorstw wystepuje dodatkowo bariera
w postaci utrudnionej dostgpnosci do obcych zrodet pozyskania kapitatu.

Tabela 2
Mate spétki gietdowe z dodatnim poziomem EV A i wynikiem finansowym netto
w latach 2010 i 2011

Wyszczegolnienie | 2011 [ 2012

Mate spotki gietdowe ogdtem

Spotki z dodatnig wartoscia EVA
— liczba spotek 20 15
— udziat w ogdlnej liczbie spotek (%) 22,5 16,9

Spofki z dodatnim wynikiem finansowy netto
— liczba spotek 63 52
— udzial w ogélnej liczbie spotek (%) 77,8 58,4

Odsetek spotek, ktore w 2012 r. mialy wyzszy poziom w poréwnaniu
do2011r.

— ekonomicznej wartosci dodanej 30,3
— wyniku finansowego netto 43,8

Spotki o wartosci rynkowej do 50 mln zt (,,mikrospotki)

Spotki z dodatnig wartoscia EVA
— liczba spotek 5 5
— udziat w ogdlnej liczbie ,,mikrospotek” (%) 13,5 13,5

Spotki z dodatnim wynikiem finansowy netto
— liczba spotek 21 17
— udziat w ogblnej liczbie ,,mikrospotek” (%) 56,8 459

Odsetek spotek, ktore w 2012 r. mialy wyzszy poziom w poréwnaniu
do 2011r.:

— ekonomicznej wartosci dodanej 35,1
— wyniku finansowego netto 43,2

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Tabela 3
Struktura obliczania EVA i EVA na przyktadzie wybranych spotek gietdowych
A Spotki
Wyszezegblnienie Elkop Skyline Pragma Inkaso

NOPAT (tys. z) 13 985 —1240 18 085
KW + KO (tys. zh) 24 023 45 441 93 927
Udziat KW (%) 93,1 98,9 49,3
Udziat KO (%) 6,9 11 50,7
Koszt KW (%) 16,8 133 13,2
Koszt KO (%) 6,7 6,7 6,7
EVA (tys. zb) 10 161 —7225 8772
EVA /(KW + KO) (%) 42,3 -15,9 9,4

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Podsumowanie

Obok tradycyjnych kryteriow oceny finansowych dokonan przedsigbiorstwa
opartych na miernikach ksiggowych, coraz czesciej wykorzystuje si¢ koncepcje
zarzadzania przez warto$¢, podstawg ktorej jest zatozenie, ze glownym celem przed-
sigbiorstwa jest kreowanie wartosci dla wiascicieli. Poszukuje si¢ wowczas odpo-
wiedzi na pytanie, jakie czynniki generuja warto$¢ i za pomoca jakich miar mozna
mierzy¢ jej wzrost. Wedtlug najszerzej spopularyzowanej wersji tej koncepcji, zro-
dlem wzrostu wartosci firmy jest zysk ekonomiczny, a najczeSciej Sstosowanym
narzgdziem jego pomiaru — ekonomiczna warto$¢ dodana EVA. Wykorzystujac
miernik EVA w artykule podjeto probe sprawdzenia, czy mate spotki gietdowe two-
rzg wartos¢ dla wiascicieli. Analiza wykazala, ze zdecydowana wigkszo$¢ z nich
generowata w latach 2011-2012 ujemng warto§¢ EVA, co oznacza strate ekono-
miczng 1 destrukcj¢ wartosci. Na taki stan rzeczy sklada si¢ kilka przyczyn. Po
pierwsze — niekorzystne makroekonomiczne uwarunkowania prowadzenia dziatal-
nos$ci gospodarczej i ograniczony dostep do atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych,
ktore sprawiaja, ze przedsigbiorstwa maja trudnosci z wypracowaniem zysku opera-
cyjnego. Po drugie — relatywnie wysoki koszt pozyskania kapitatu, odnosi si¢ to
zaro6wno do kapitatu obcego, jak i kapitatu wlasnego. Po trzecie — w matych przed-
sigbiorstwach relatywnie wysoki jest udziat kapitatu wlasnego w strukturze kapitatu,
ktorego koszt jest wyzszy od kosztu kapitatu obcego. Po czwarte — specyfika struk-
tury akcjonariatu matych spotek gietdowych, wyrazajaca sie w dominacji osob fi-
zycznych, ktore nie zawsze dostrzegajg i doceniajg znaczenie zysku ekonomicznego
jako miernika dokonan sp6tki. Ograniczenia objetosciowe artykutu pozwolity tylko
na zasygnalizowanie empirycznej weryfikacji sity oddziatywania poszczegdlnych
przyczyn na ksztattowanie si¢ ekonomicznej wartosci dodanej w matych spotkach
gieldowych. Watek ten zostanie podjety w odrgbnej publikacji.
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ECONOMIC ADDED VALUE IN PUBLIC LISTED SMALL COMPANIES
Summary

More and more often used in practice is to measure the achievements of the company
economic added value EVA. One of the areas of use of EVA is to monitor changes in the
value for the shareholders of public listed companies. The purpose of this article is to examine
the extent to which companies listed on the WSE create value for shareholders. This issue is
of particular importance during the deterioration of macroeconomic conditions for enterprises,
while the rate of appreciation is weakened, and even sometimes reaches even to the depletion
of the business owners. The research includes analysis of the industrial company's and covers
the period from 2010 to 2011. Economic added value was confronted with the net income,
which is a accounting measure efficiency of the business.

Keywords: economic added value EVA, public listed companies, small business
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