Anna Stronczek

Metodyczne aspekty korygowania
ekonomicznej wartosci dodane;j
(EVA)

Managerial Economics 1, 89-100

2007

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Ekonomia Menedzerska
2007, nr 1, s. 89—100

Anna Stronczek*

Metodyczne aspekty korygowania
ekonomicznej wartos$ci dodanej (EVA)

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie przez warto$c¢ jest koncepcja, ktorej czolowi tworcey to A. Rappa-
portiT. Copeland [1, 2]. Idea zwiekszania warto$ci dla akcjonariuszy wyksztalcila
sie w odpowiedzi na konieczno$é poprawy konkurencyjno$ci firm. Polgczenie wizji
przysziosci firmy z wiekszymi korzy$ciami dla jej akcjonariuszy to przelozenie
rozumowania, iz tylko zapewnienie realizacji nadrzednego interesu wiascicieli,
a co za tym idzie wplywu na okreélanie dlugofalowej strategii oraz kryteriow jej
oceny zapewni¢ moze przezycie i wzrost jednostki gospodarcze;j.

Wsréd metod pomiaru wartosci kreowanej przez przedsiebiorstwo czesto
wskazywany jest wskaznik Ekonomicznej Warto$ci Dodanej tzw. EVA (Economic
Value Added). EVA to znak handlowy nowojorskiej firmy konsultingowej Stern
Stewart & Co. Jego formuta obliczeniowa bazuje na wielkoS$ci tak zwanego dochodu
rezydualnego RI (Residual Income), wielko$ci ktora po raz pierwszy pojawila sie
w literaturze w 1890 roku, a zostala zdefiniowana w pracy Principles of Economics
przez A. Marshalla. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé sie ze zdaniem, iz
pierwszych wzmianek (raczej pierwowzoru) odno$nie sposobu okreslania dochodu
rezydualnego nalezy dopatrywac sie w pracy z 1777 roku, autorstwa R. Hamiltona
pod tytulem: An Introduction to Merchandize. Obliczajac warto$¢ wytworzona
przez firme, Marshall zakladal, Ze podczas obliczen nalezy uwzglednié nie tylko
koszty zapisane w dokumentach ksiegowych, ale i alternatywny koszt kapitatu
wlasnego.

* Wydzial Zarzadzania, Akademia Goérniczo-Hutnicza w Krakowie
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EVA uznawana jest za uniwersalny wskaznik o szerokim spektrum zastoso-
wan. Jego przydatno$é wykaza¢ mozna miedzy innymi w analizie wskaznikowej,
tworzeniu systemu motywacyjnego, planowaniu inwestycyjnym, zarzadzaniu
strategicznym. EVA jest miarg oparta na dwoch kategoriach: wygenerowanym
zysku i kosztach poniesionych w celu przyciggniecia i pozyskania kapitalu, dzieki
ktoéremu zysk ten zostal wygenerowany. Wskaznik ten mierzy rzeczywiste wyniki
przedsiebiorstwa i jest Scisle zwiazane z tworzeniem warto$ci firmy. Wielkos¢ EVA
obliczana jest wedlug formuty [9]:

EVA = NOPLAT - WACC x K,

gdzie:

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) — zysk operacyjny netto pomniejszony
o skorygowany podatek (inaczej: zysk operacyjny po opodatkowaniu z zalozeniem,
ze podatek zostaje ujety w wysokosci faktycznie zaplaconej) [1];

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — Sredni wazony koszt kapitatu;

K — zainwestowany kapital;

(WACC x K) — wielko$¢ nazywana czesto w literaturze przedmiotu oplatg za kapital.

Metody pomiaru rezultatéw oparte na EVA zyskuja coraz wieksza popular-
nos$¢, poniewaz dokladniej odzwierciedlaja rzeczywisto$é gospodarcza (inng niz
realia ksiegowe) i nie sg znieksztalcane przez zabiegi ksiegowe, tak jak mierniki
oparte na zysku. A jak stwierdzil Sachs ,Skoncentrowanie sie nie na punktach
odniesienia opartych na rachunkowoS$ci, lecz na zmiennych, ktére napedzaja
wewnetrzna efektywno$¢ firmy, powinno skutkowaé¢ lepszym zarzadzaniem,
analiza finansowa i — w ostatecznym rozrachunku — wzrostem wartosci dla akcjo-
nariuszy” [6].

2. Korekty stosowane w celu poprawnego
ustalenia EVA

Kluczem do stosowania wskaznika EVA jest potrzeba korygowania (szcze-
gblnego podejécia) poszezegbdlnych elementéw tworzacych te wielkosc. Ilosé
i rodzaj zastosowanych korekt w przypadku kazdego przedsiebiorstwa ustalana
jest indywidualnie.

Pamietajac o tym, ze zaréwno zysk operacyjny, jak i kwoty zainwestowanego
kapitatu ujete w ksiegach rachunkowych sa znieksztalcone z powodu przyjetych
(w ramach okreslonych systeméw ksiegowych) zasad ksiegowych (w duzej mie-
rze zasady memorialowej), weryfikacja warto$ci kapitalu zaréwno wlasnego, jak
i obcego polega na dodaniu ich ekwiwalentow, a takze na uwzglednieniu tych
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zmian w zysku operacyjnym (wzrostu/spadku) po opodatkowaniu [3]. Iloé¢ oraz
zakres zastosowanych korekt uzalezniona jest od specyfiki analizowanego przed-
siebiorstwa.

Korekty ksiegowej wartosci kapitalu wlasnego, polegajace na uwzglednieniu
wezedniej wymienionych ekwiwalentow kapitalu wlasnego, wedtug A. Duliniec to
dzialania majace na celu uwzglednienie warto$ci wszystkich §rodkéw pienieznych
rzeczywidcie zainwestowanych bezposrednio badz posrednio przez wilascicieli [9].

Do takich ekwiwalentéw nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

- rezerwy tworzone na naleznoéci watpliwe (zagrozone),

- rezerwy tworzone na odroczone podatki,

- skapitalizowane wydatki na badania i rozwoj,

- skumulowane umorzenie wartosci firmy,

- skumulowany wynik na dzialalnoéci nadzwyczajnej (saldo strat i zyskow

nadzwyczajnych) z lat ubieglych [8].

Oponenci metody najczesciej podkreslaja, iz mimo stosowania w formule ob-
liczeniowej wielko$ci skorygowanych, dalej sg to wielkoSci uzyskiwane w oparciu
o zasady rachunkowosSci, a co za tym idzie moga nie odzwierciedla¢ rzeczywistych
proceso6w ekonomicznych w przedsiebiorstwie. Czesto wysuwanym pod adresem
EVA zarzutem jest znaczna trudno$¢, ktéra stanowi oszacowanie kosztu kapitalu
wlasnego. Istotna kwestig pozostaje takze uwzglednienie w formule obliczenio-
wej skorygowanego wyniku na dzialalnosSci operacyjnej, z pominieciem wyniku
na dzialalnoéci finansowej i nadzwyczajnej. Zdarzy¢ sie jednak moze, ze wyniki
osiaggane przez jednostke z dzialalno$ci pozaoperacyjnej sa znaczne i wynikaja
z $wiadomego dzialania majacego na celu dazenie do kreowania wartosci.

3. Kapital zainwestowany i zysk operacyjny
po opodatkowaniu

Zainwestowany kapitat obrazuje $rodki zaangazowane w dzialalno$¢ opera-
cyjng jednostki. Na potrzeby wskaznika EVA moze by¢ obliczany na podstawie
bilansu, jako laczna suma kapitalu wlasnego powiekszona o pozycje quasi-kapi-
talowe (rezerwy, odroczony podatek dochodowy, udzialy mniejszoSciowe), a takze
o0 zobowiazania dlugo- i krétkoterminowe (ale tylko oprocentowane). Zobowigzania
nieoprocentowane nie stanowig znaczacego zrodla finansowania dzialalno$ci opera-
cyjnej w dluzszym okresie i w zwigzku z tym powinny by¢ pominiete.

Do obliczenia EVA wielko$¢ zaangazowanego kapitalu ustalana do oceny moze
odpowiada¢ wielko$ci kapitatu poczatkowego badanego okresu, czyli kapital zaan-
gazowany w okresie (1), okre$lany bedzie na poziomie kapitalu koncowego okresu
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(n — 1). Rozpatrywanie wartoS$ci kapitalu z poczatku okresu wynika z faktu, iz jest
to kapital, ktérym zarzadzajacy dysponuja na poczatku okresu i od umiejetnosci,
a takze sprawno$ci kadry zarzadzajacej zalezy sposob jego wykorzystania, a takze
ile i jakie Zrodla finansowania zostang jeszcze pozyskane (zyski wypracowane,
zaciagniete zobowigzania). Dla inwestorow z kolei jest to kapital, w stosunku do
ktorego poréwnuja oni oczekiwane w przyszlosci zyski i na tej podstawie podejmuja
decyzje o alokacji $rodkow.

Kapital wlasny na potrzeby obliczen powinien zostaé powiekszony o pozycje
quasi-kapitalowe, takie jak rezerwa na odroczony podatek dochodowy i inne,
a z kolei podatek powinien by¢ uwzgledniany w analizie tylko w wysokoSci faktycz-
nie zaplaconej. Taki tok postepowania wynika z tego, iz inwestorzy maja prawo
oczekiwac, ze kapital zatrzymany (np. w postaci rezerw na odroczony podatek)
generowac bedzie odpowiednia stope zwrotu (do chwili faktycznego uiszczenia
podatku $rodki te pozostaja bowiem do dyspozycji jednostki). Uwzglednienie
w obliczeniach tzw. ekwiwalentéw kapitalu pozwala na dokladniejsze ustalenie
wielko$ci kapitatu faktycznie zainwestowanego przez wiascicieli niz wtedy, gdy
wielko$¢ ta zostaje oparta na ujeciu ksiegowym.

Kategoria, ktéra stanowi NOPLAT (wykorzystywana w formule obliczenio-
wej EVA), czyli zysk operacyjny netto pomniejszony o skorygowany podatek jest
kategoria finansowa wlaSciwa rozwiazaniom prawnym obowigzujacych w USA.
W obowigzujacym w Polsce wzorze rachunku zyskow i strat brakuje pozycji ,,zysk
(strata) operacyjny(a)” wystepuje natomiast pozycja ,,zysk (strata) na dzialalnosci
operacyjnej”’. Mimo ze wielko$ci te nie sg tozsame, na potrzeby obliczen mozna
wykorzystywac¢ te wlaénie kategorie.

W celu wyznaczenia odpowiednika skorygowanej wielko$ci NOPLAT w wa-
runkach polskich konieczne jest wyznaczenie zysku przed splata odsetek i opodat-
kowaniem, czyli zysku operacyjnego przed opodatkowaniem — tzn. takiego, ktory
bylby wykazywany, gdyby nie fakt wystepowania dzialalnos$ci innej niz operacyjna.

Nie wchodza w sklad tego parametru wielko$ci ksztaltujace:

— zysk na dzialalnoSci finansowej, tj. przychody i koszty finansowe;
— wynik na dzialalno$ci nadzwyczajnej (zyski i straty nadzwyczajne).

Z punktu widzenia obliczania EVA problematyczne staje sie traktowanie
wyniku zaniechania dzialalnoSci operacyjnej (w tym takze sprzedazy majatku
spowodowanej dzialaniami restrukturyzacyjnymi). W jednostce takiej fakt zanie-
chania dzialalnosci jest najcze$ciej elementem dlugofalowego programu napraw-
czego. O ile fakt zaniechania dzialalno$ci (badz jej ograniczenia) nie powinien
by¢ brany pod uwage z punktu widzenia kreowania warto$ci w przedsiebiorstwie
niewymagajacym napraw, o tyle w sytuacji jednostki restrukturyzowanej, na-
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lezaloby sie zastanowic, czy skorygowany zysk na dzialalnoSci operacyjnej nie
powinien obejmowac takze wyniku zaniechania czeéci dzialalnosci (np. likwidacji
zakladu, oddziatu).

4. Korekty zysku operacyjnego i kapitalu
zainwestowanego

Potrzeba ustalania korekt wielkoéci tworzacych EVA zostala uzasadniona
w wielu publikacjach z zakresu prezentowanego tematu. Wazne jest wskazanie,
ktore korekty i jak stosowane najlepiej oddawac beda idee tworzenia warto$ci dla
akcjonariuszy. Wazne jest takze, zeby ilos¢ korekt nie zniechecala do stosowania
metody, a ponadto byly one istotne i latwe do ustalenia.
Z punktu widzenia istotno$ci, uzasadnione wydaje sie, zeby korekty te ogra-
niczy¢ do przeprowadzanych w zakresie:
- rezerwy na odlozony podatek dochodowy,
- pozostalych tworzonych przez jednostke rezerw,
- rejestrowanych rozliczen miedzyokresowych biernych,
- rejestrowanych rozliczen miedzyokresowych czynnych,
- wartoSci firmy (w zwiazku z prowadzona jej amortyzacja),
- przychodéw przyszlych okreséw,
- nakladow zwiazanych z pracami badawczo-rozwojowymi.

4.1. Rezerwy tworzone przez jednostke

Tworzenie rezerw przez jednostke podyktowane jest podstawowymi zasadami
rachunkowosci, a w szczegblnosSci zasadg ostroznosci. Ich tworzeniu nie towarzyszy
jednak ponoszenie w danym momencie faktycznych kosztéw, tudziez formalne
udokumentowanie i wystgpienie dotyczy przyszlych okresow. Jednak wystepowanie
rezerw wplywa na obraz jednostki zawarty w sprawozdaniach finansowych. Na
potrzeby obliczania EVA (a takze innych wskaznikéw mierzacych efekty kreacji
wartoSci dla wlaScicieli) konieczne jest potraktowanie rezerw jak pozycji quasi-
kapitalowych. I tak np. nastepstwem rozwiazan ksiegowych (r6znic pomiedzy
ksiegowym a podatkowym ujeciem przychoddow i kosztow) jest roznica pomiedzy
podatkiem ,ksiegowym”, a faktycznie placonym w danym okresie.

Wystepujaca réznica interpretowana jest jako odlozone w czasie zobowiaza-
nie podatkowe, a jej nastepstwem jest rezerwa tworzona na odroczony podatek
dochodowy. Rezerwa ta do analizy z punktu widzenia warto$ci tworzonej dla ak-
cjonariuszy traktowana bedzie na réwni z kapitalem wlasnym. Interpretacja tego
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skladnika jako skltadnika kapitalu wlasnego wynika z faktu, iz do chwili faktycznego
uiszczenia podatku $rodki te pozostaja do dyspozycji jednostki, generujac zwrot.
Zmiana poziomu rezerwy na odroczony podatek dochodowy odnotowana w oce-
nianym okresie powinna zatem skorygowac¢ zysk operacyjny, a wielko$¢ rezerwy
— podwyzszy¢ kapital zaangazowany uwzgledniany w obliczeniach. Podobnie
potraktowane powinny by¢ inne rezerwy tworzone przez oceniang jednostke.

4.2. Przychody przyszlych okresow

Poréwnywalnie jak tworzenie rezerw, tak i wystepowanie przychodéw przy-
sztych okresow (przede wszystkim tych, ktére pochodza z wniesionych wplat na
poczet przysztych Swiadczen oraz dotacji, subwencji i doplat do inwestycji) podlegaé
powinno specyficznym korektom. Wniesione wplaty na poczet przyszlych swiadczen
pozostaja w dyspozycji jednostki, powinny w zwigzku z tym by¢ uwzglednione jako
wielko$¢ generujaca stope zwrotu (na poziomie kapitatu wlasnego). W konsekwencji
nalezaloby podwyzszy¢ korygowany zysk operacyjny o wplaty wniesione na poczet
przyszlych $wiadczen. Oznacza to, iz w okresie, w ktérym — zgodnie z zasadami
ksiegowymi — wplaty te zaliczone zostanag do przychod6w na potrzeby obliczania
EVA fakt ten nie zostanie uwzgledniony.

4.3. Rozliczenia miedzyokresowe bierne

Rozliczenia miedzyokresowe bierne odzwierciedlaja rezerwy tworzone na
naprawy gwarancyjne z tytulu rekojmi za sprzedane produkty badz uslugi i inne.
Rozliczenia te traktowane powinny by¢ w ten sam sposob, jak inne rezerwy uj-
mowane bilansie.

4.4. Rozliczenia miedzyokresowe czynne

Rozliczenia miedzyokresowe czynne powstaja, kiedy jednostka rejestruje
koszty rozliczane w czasie (przygotowanie produkeji, czynsze dzierzawcze, ener-
gia oplacana z gory, ubezpieczenia majatkowe, koszty zakupu i inne). Jednostka
gospodarcza dokonuje ewidencji czynnych rozliczen kosztéow w sytuacji, kiedy
ma do czynienia badz z wydatkami, badz ze zuzyciem skladnikow majatkowych
dotyczacym miesiecy nastepujgcych po tym, w ktéorym wystapily. Rozliczenia
miedzyokresowe kosztow operacyjnych powinny zatem by¢ uwzglednione jako
korekta zysku operacyjnego (ich wzrost zmniejszy te wielko$¢, spadek wplynie na
wzrost tej kategorii). Ponadto, zaangazowany kapital w danym okresie pomniej-
szony powinien by¢ o rozliczenia miedzyokresowe wedlug stanu poczatkowego
ocenianego okresu.
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4.5. Wartos¢ firmy

Kategoria bilansowa zwana warto$cig firmy pojawia sie w momencie nabycia,
przyjecia do odplatnego korzystania albo wniesienia do spotki przedsiebiorstwa
lub zorganizowanej jego czeSci. Zgodnie z zasadami rachunkowo$ci warto$¢ firmy
nabywca ujmuje w swoim bilansie, a nastepnie amortyzuje. Poprzez amortyzacje
warto$¢ firmy przenoszona jest w koszty dzialalno$ci, co powoduje obnizanie sie wy-
niku dzialalnosci. Odpowiednio duzy potencjal jednostki, pozwalajgcy jej generowac
coraz wiekszg stope zwrotu nie znajduje odzwierciedlenia w zadnym sprawozdaniu
finansowym. Taka sytuacja wplywa na zanizanie zysku operacyjnego i niedoszaco-
wanie wartodci kapitalu zaangazowanego. W celu obliczenia miernika EVA zysk
operacyjny nalezaloby powiekszy¢ o amortyzacje wartosci firmy ewidencjonowang
w danym okresie, natomiast kapital zaangazowany powiekszy¢ o skumulowane
(wlacznie z umorzeniem okresu rozpatrywanego) umorzenie wartosci firmy.

4.6. Naklady na prace badawczo-rozwojowe

Naklady zwigzane z pracami badawczo-rozwojowymi to wielko$¢ o marginal-
nym znaczeniu w polskiej rzeczywisto$ci. NajczeSciej sa one odpisywane w koszty
z chwilg ich poniesienia. Z punktu widzenia wtasciciela zasadne wydaje sie ich
potraktowanie jak inwestycji, ktéra wplynie na osiagane w przyszlosci zyski. W tym
celu nalezaloby oszacowac przewidywany okres, w ktorym jednostka osiggac bedzie
korzysci (wskutek przeprowadzonych prac badawczo-rozwojowych), a nastepnie
naklady te umarza¢ (traktujac jak inwestycje wykazywane w bilansie).

Takie podejscie do prac badawczo-rozwojowych skutkowaé bedzie tym, ze
zysk operacyjny zostanie skorygowany o zmiane poziomu wartosci nakladéw na
prace badawczo-rozwojowe i z poczatku i konica okresu, w odniesieniu do ktorego
EVA jest obliczana, natomiast kapital zaangazowany powiekszany bedzie o warto$¢
netto (aktualna) prac badawczo-rozwojowych.

5. Ustalanie skorygowanego zysku operacyjnego
i skorygowanego kapitalu zainwestowanego

Powyzsze proponowane rozwiazania wynikaja z faktu, iz zastosowanie w wa-
runkach polskich metody wykorzystujacej wskaznik ekonomicznej warto$ci dodanej
rodzi konieczno$¢ przetransponowania determinujacych go wielko$ci na potrzeby
rodzimych uwarunkowan.

Zaproponowane korekty kapitalu zaangazowanego i zysku operacyjnego
usystematyzowane zostaly w tabeli 1.
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Wydaja sie one najbardziej przystajace do warunkéw polskich: oddaja spe-
cyfike uwarunkowan instytucjonalno-prawnych, a zarazem sa celowe z punktu
widzenia istotnoSci. Jak juz wspomniano, liczba zastosowanych korekt uzalezniona
jest od specyfiki rozpatrywanego przedsiebiorstwa, tak wiec moze sie zdarzy¢, ze
z pozycji konkretnej jednostki gospodarczej stosowanie wskazanej korekty wy-
dawac¢ sie bedzie bezzasadne (jej zastosowanie nie wplynie na decyzje zwigzane
z zarzadzaniem wartoscia).

Tabela 1
Proponowane korekty kapitalu zaangazowanego i zysku operacyjnego
Element, ktérego dotyczy korekta
sposéb kapital zaangazowany sposob | zysk operacyjny pomniejszony
ujecia ujecia o skorygowany podatek
rezerwy kapitalowe z konsoli- zmiana poziomu rezerw kapitato-
+ - +/- Sy
dacji wych z konsolidacji
N rezerwy tworzone na odroczone )= zmiana poziomu rezerw na odro-
podatki czone podatki
pozostale rezerwy (tworzone na zmiana poziomu rezerw (tworzo-
naleznoéci watpliwe, na urlopy, nych na nalezno$ci watpliwe, na ur-
+ na koszty kontraktéw w toku, na | +/— |lopy, na koszty kontraktow w toku,
koszty badania bilansu, na wy- na koszty badania bilansu, na
plate prowizji, z innych tytulow) wyplate prowizji i z innych tytulow)
. . zmiana poziomu rezerw tworzo-
rezerwy tworzone jako rozlicze- . . .
+ S . +/— | nych jako rozliczenia miedzyokre-
nia miedzyokresowe bierne .
sowe bierne
przychody przyszltych okresow zmiana poziomu przychodow
pochodzace z wniesionych wplat przyszlych okres6w pochodzacych
+ na poczet przyszlych §wiadczen +/— |z wniesionych wplat na poczet
oraz dotacje, subwencje, doplaty przyszlych $wiadczen oraz dotacji,
do inwestycji subwencji, doptaty do inwestycji
+ skumulowane umorzenie warto- . amortyzacja warto$ci firmy za oce-
$ci firmy niany okres
rorliczenia miedzvokresowe zmiana poziomu rozliczen mie-
- evine a7y’ —/+ | dzyokresowych czynnych kosztow
¥ operacyjnych
+ warto$¢ netto (aktualna) prac e zmiana poziomu warto$ci nakladow
badawczo-rozwojowych. na prace badawczo-rozwojowe

Zrodlo: [4, 7]
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Wynikajacy z powyzszych rozwazan tok postepowania majacy na celu ustale-
nie skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu ujety zostal w tabeli 2.
Z kolei (analogicznie) tabela 3 zawiera tok postepowania, prowadzacy do ustalenia
skorygowanego kapitalu zainwestowanego.

Tabela 2

Ustalenie skorygowanego zysku z dzialalno$ci operacyjnej po opodatkowaniu

z zastosowaniem proponowanych korekt

Sposéb ujecia Zysk na dzialalnosci operacyjnej po opodatkowaniu

+ amortyzacja warto$ci firmy za dany rok

+ wzrost wartoSci rezerw (r6znica pomiedzy stanem na koniec i na pocza-
tek ocenianego okresu) na odroczony podatek

- spadek warto$ci rezerw na odroczony podatek

+/- zmiana poziomu rezerw tworzonych na naleznosci watpliwe (zagrozone)
+/- zmiana poziomu rezerw na urlopy

+/- zmiana poziomu rezerw na koszty kontraktow w toku

+/- zmiana poziomu rezerw na koszty badania bilansu

+/- zmiana poziomu rezerw tworzonych na wyplate prowizji

+/- zmiana poziomu rezerw tworzonych z innych tytutow

+ wzrost warto$ci przychodow przyszlych okreséw pochodzacych
z wniesionych wplat na poczet przyszlych swiadczen (r6znica pomiedzy
stanem na koniec i na poczatek ocenianego okresu)

- spadek wartosci przychodéw przyszlych okres6w pochodzacych
z wniesionych wplat na poczet przyszlych swiadczen (r6znica pomiedzy
stanem na koniec i na poczatek ocenianego okresu)

+/- zmiana poziomu rezerw tworzonych jako rozliczenia miedzyokresowe
bierne

- wzrost warto$ci rozliczenn miedzyokresowych czynnych kosztow opera-
cyjnych (réznica pomiedzy stanem na koniec i na poczatek ocenianego
okresu)

+ spadek wartosci rozliczen miedzyokresowych czynnych kosztéw opera-
cyjnych (r6znica pomiedzy stanem na koniec i na poczatek ocenianego
okresu)

+/- zmiane poziomu warto$ci nakladéw na prace badawczo-rozwojowe
Razem skorygowany zysk z dzialalnosci operacyjnej po opodatkowaniu

Zrodlo: opracowanie wlasne
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Tabela 3
Ustalenie skorygowanej wielkoSci kapitatu zainwestowanego

Sposob

ujecia Kapital wlasny

+

zobowiazania dlugo- i krotkoterminowe (tylko oprocentowane)
rezerwy tworzone na odroczone podatki

rezerwy tworzone na nalezno$ci watpliwe (zagrozone)

rezerwy tworzone na urlopy

rezerwy tworzone na koszty kontraktow w toku

rezerwy tworzone na koszty badania bilansu

rezerwy tworzone na wyplate prowizji

rezerwy tworzone z innych tytutow

przychody przysztych okreséw pochodzace z wniesionych wplat na poczet
przyszlych swiadczen oraz dotacje, subwencje, doplaty do inwestycji
rezerwy tworzone jako rozliczenia miedzyokresowe bierne
skumulowane umorzenie wartosci firmy

warto$é netto (aktualna) prac badawczo-rozwojowych

rozliczenia miedzyokresowe czynne

+ 4+ o+ o+ o+ o+ o+ +

Razem |skorygowana wielkos$é kapitalu zainwestowanego

Zrédlo: opracowanie wlasne

6. Wnioski

W literaturze podkresla sie, iz stosowanie w formule obliczeniowej wielko$ci
skorygowanych moze znacznie utrudnia¢ procedury obliczeniowe. Proponowane
korekty spelniaja zar6wno podstawowe zalozenia tworcow koncepcji, jak rowniez
odpowiadaja polskim rozwigzaniom ewidencyjnym i prawnym. Bezzasadny staje
sie takze zarzut o trudnoSci stosowania korekt, zwlaszcza w stosunku do firm no-
towanych na gieldzie, ktére obowigzuja wymogi sporzadzania dodatkowych not
wyjasniajacych zaréwno do bilansu, rachunku zyskéw i strat, jak i sprawozdania
z przeplywow pienieznych. Zaproponowane korekty zostaly tak dobrane, aby nie
znieksztalcajac pierwotnej koncepcji, rownoczeénie nie zniechecaé do stosowania
metody poprzez stawianie nadmiernych wymogoéw zwigzanych z uzyskiwaniem
i przetwarzaniem danych.

Informacje potrzebne do aplikacji metody ustali¢ mozna w nastepujacy
sposob:

- korekty zwigzane z bilansowym pojeciem warto$ci firmy — nota objaéniajaca
do bilansu dotyczaca zmian w zakresie wartosci niematerialnych i prawnych

(tzw. tabela ruchu warto$ci niematerialnych i prawnych);

98



Metodyczne aspekty korygowania ekonomicznej wartosci dodanej (EVA)

- korekta rezerw na odlozony podatek dochodowy — nota objasniajaca do bi-
lansu, a dotyczaca zmiany stanu rezerw na podatek dochodowy;

- korekty wynikajace z tworzenia przez jednostke pozostalych rezerw (noty ob-
jaéniajace do bilansu), a informujace o zmianie poziomu pozostalych rezerw
(wedlug tytulow),

- korekty wynikajace z wystepowania rozliczenn miedzyokresowych biernych
(noty objasniajace do bilansu), a ujmujace zmiany w zakresie tworzenia i roz-
wigzywania rezerw ujmowanych jako rozliczenia miedzyokresowe bierne;

- korekty zwigzane z wystepowaniem przychodéw przyszlych okresow — j.w.
(dane uzupehiajgce dotyczace specyfikacji przychodow przyszlych okresow);

- korekty majace na celu uwzglednienie zmian w zakresie rozliczen miedzyokreso-
wych czynnych — j.w. — noty obja$niajace, podajace zmiany w obrebie tego
skladnika z uwzglednieniem tytuléw ich wystepowania;

- korekty nakladéow zwigzanych z pracami badawczo-rozwojowymi — noty
objasniajace do rachunku zyskow i strat, a takze dane uzyskane bezposrednio
z kont analitycznych kosztow dzialalnosci (uzyskanie tych danych spowodowac
moze pewne trudnoéci, wymaga bowiem przeanalizowania zapiséw ksiegowych
w zakresie poszczegdlnych typoéw ponoszonych kosztow).

Jak juz wspomniano, liczba zastosowanych korekt uzalezniona jest od specy-
fiki rozpatrywanego przedsiebiorstwa. Nalezy takze rozpozna¢, czy dana korekta
jest zasadna i istotna, tzn. czy jej zastosowanie wplynie na decyzje zwiazane
z zarzadzaniem warto$cig. Jako kryteria zasadnoSci stosowanych korekt A. Ehrbar
wymienia [5]:

- dostepnoé¢ danych niezbednych do dokonania konkretnej korekty;

- zrozumialo$¢ konkretnej korekty i jej wplywu na wielko§é EVA przez mene-
dzeréw operacyjnych, czlonkéw zarzadu, akcjonariuszy, pracownikow;

- zwiazek danej zmiany EVA z warto$cia rynkowa firmy.

Problemy, ktéory mozna napotkac¢ podczas stosowania EVA, wynikaja stad,
ze ustalenie wielko$ci potrzebnych do przeprowadzenia odpowiednich korekt
wychodza czesto poza analize podstawowych sprawozdan finansowych.
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