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1. WPROWADZENIE

Celem niniejszego artykutu jest dokonanie obliczen ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA) i rynkowej wartoéci dodanej (MVA) dla spétek technologicznych
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz préba
odnalezienia istotnych zalezno$ci migdzy tymi miarami. Jednoczes$nie autorzy
zweryfikujq hipotez¢ o wplywie EVA na MVA.

2. EKONOMICZNA WARTOSC DODANA (EVA)

Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej zostala stworzona przez firme
konsultingowa Stern Stewart & Company w latach 90., a wywodzi si¢ z poj¢cia
zysku rezydualnego zdefiniowanego w koncu XIX w. przez A. Marshalla.
Wedhug niego wypracowany przez spotke wynik finansowy musi by¢ wystarcza-
jacy na pokrycie, oprocz kosztéw operacyjnych, kosztu calego kapitatu, w tym
takze kosztu kapitalu wlasnego. Kategori¢ zysku rezydualnego od kategorii £VA
odréznia konieczno$¢ dopasowania jednej z kategorii zysku operacyjnego
bedacej podstawa dla wyliczania EVA', wartoéci zainwestowanego kapitatu
i jego kosztu. Korekt tych dokonuje si¢ w celu uzyskania wigkszej przydatnosci
wskaznika EVA i lepszego odzwierciedlania rzeczywistosci ekonomicznej, m. in.
dla potrzeb systeméw motywacyjnych. Nie pojawiaja si¢ one natomiast
w koncepcji Marshalla.

System ekonomicznej warto$ci dodanej opiera si¢ na trzech wzajemnie po-
wigzanych filarach: wycena sp6tki, pomiar wygenerowanej warto§ci dodane;
i system motywacyjny dyrektoréw i pracownikéw. Dopiero uwzglednienie
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' NOPAT - ang. Net Operating Profit After Taxes, czyli zysk operacyjny po opodatkowaniu.
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ekonomicznej warto$ci dodanej na tych trzech ptaszczyznach sprawi, ze EVA
przyczyni si¢ do wzrostu bogactwa dla akcjonariuszy, gdyz prawidtowe funk-
cjonowanie systemu ekonomicznej warto$ci dodanej wymaga zastosowania
wszystkich tych elementow. Taka kompleksowa miara jest narzedziem do oceny
oplacalnosci inwestycji dla inwestoréw, bo gwarantuje sp6jnosé miedzy
kontrolowaniem wynikéw operacyjnych spotki i ceng akcji na rynku. Dzieki
systemowi EVA przyrost warto$ci dla akcjonariuszy stal si¢ mierzalny, a otrzy-
many poziom EVA ma swoje odzwierciedlenie w wycenie dokonywanej przez
rynek. Z tego powodu pomiar wynikéw spéiki jest istotny dla inwestoréw
1 zarzadu. :

Nie ma jednej metody obliczania warto$ci wskaznika EVA. Nie jest on bo-
wiem miarg standardowsa. Wymaga dostosowania do specyfiki konkretnego
przedsigbiorstwa (np. Ehrbar wskazuje na odrgbng metodologi¢ szacowania EVA
dla bank6éw?) i posiadanych danych, jesli analizy dokonuje inwestor zewnetrzny,
dla ktorego gléwna trudnoscia nie jest wyliczenie EVA, a zdobycie wszystkich
potrzebnych informacji do jej wyznaczenia. Wéwczas konieczne jest szacowanie
EVA na podstawie danych czgsciowych, np. bez dostepu do danych dotyczacych
przysztych platnosci leasingowych, skapitalizowanych wydatkach na badania
i rozwéj, rezerw na wyceng zapaséw metoda LIFO’. Generalnie EVA jest
obliczana na podstawie wzoru:

EVA=NOPAT - IC -WACC (1)

gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny przed zaplata odsetek, po uwzglednieniu podatku,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu,
IC — warto$¢ zainwestowanego przez wiascicieli i wierzycieli kapitatu.

Twércy koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej zdefiniowali ok. 160
mozliwych korekt kategorii determinujacych warto$¢ EVA, tzn. przeksztalcania
wartosci ksiggowych na kategorie ekonomiczne. Dokonuje si¢ ich w zaleznosci
od rodzaju przedsigbiorstwa, rodzaju dzialalnosci operacyjnej, finansowania
aktywow. Aby jednak nie zburzy¢ prostoty tej koncepcji, powinno ich byé jak
najmniej. Zbyt skomplikowana miara nie zostanie przyjeta z aprobata przez
inwestoréw, gdyz uniemozliwi im kontrolowanie w prosty sposéb, czy ich

2A. Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 95.

). Nowicki, Ograniczenia informacyjne w procesie kalkulacji ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA), [w:] Efektywnosé¢ - rozwazania nad istotq i pomiarem, T. Dudycz (red.),
Wydawnictwo AE, Wroctaw 2005, s. 9.
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srodki sg zarzadzane efektywnie. Ekonomiczna warto§é dodana jest zatem
systemem, ktory stanowi podstawe dla podejmowania decyzji w przedsigbior-
stwie przez zarzad oraz oceny sytuacji spotki przez inwestoréw. Miara ta moze
by¢ kryterium oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa, poniewaz:

—poziom EVA wskazuje, czy spétka tworzy wartosé dla akcjonariuszy
w krotkim okresie, a jednoczesnie jest miarq mniej podatna na manipulacje
ksiggowe niz kategorie oparte na zysku®,

—wskaznik ekonomicznej wartosci dodanej jest wskaznikiem mierzalnym,
a wigc tatwym do poréwnar, dajacym inwestorom i zarzadowi mozliwoéé oceny
i wyboru pomig¢dzy rozwazanymi projektami,

—metoda oparta na EVA jest narzedziem do dokonywania wyceny akcji
spotki, a wige stuzacym do podejmowania decyzji przez racjonalnych inwesto-
row,

—poziom EVA jest podstawa systemu motywacyjnego kadry zarzadzajacej
i pracownikéw, tak aby nadrzednym celem w zarzadzaniu spétka byt przyrost
bogactwa akcjonariuszy,

—poziom EVA mozna ksztaltowaé przy uzyciu réznych narze¢dzi — poprzez
ksztaltowanie struktury kapitatu, wielkosci sprzedazy, zmniejszania kosztow itp.

Wynika z tego, ze w kazdej jednostce mozna podejmowaé decyzje przyczy-
niajace si¢ do poprawy tego wskaznika.

3. RYNKOWA WARTOSC DODANA

Rynkowa warto$¢ dodana stanowi réznice migdzy laczng cena, za ktéra
wszyscy akcjonariusze mogliby zby¢ na rynku swoje udzialy w spélce a
warto$cig ksiggowq tych udziatow.

MVA = cena akcji - liczba akeji w obrocie — wartosé ksiegowa akcji (2)

Rynkowa warto$¢ dodana wskazuje wigc na zmiang bogactwa akcjonariuszy
w okresie migdzy utworzeniem spétki a chwila obecng. MVA jest wiec wielko-
Scia bedaca zasobem, pokazuje bowiem wzrost bogactwa akcjonariuszy od
powstania spétki do danego momentu. Aby wyznaczyé MVA, od biezace;
wartosci rynkowej spotki nalezy odjaé catkowita wartoéé kapitatu zainwestowa-
nego przez akcjonariuszy do danego momentu, niezaleznie od jakiego czasu
srodki te byly zaangazowane w spétce.

*A.Ehrbar, op. cit.
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4. ZALEZNOSC MIEDZY EKONOMICZNA WARTOSCIA DODANA
A RYNKOWA WARTOSCIA DODANA

Pomigdzy MVA, zalezna gtéwnie od ceny akcji, a ekonomiczng wartoscia
dodang bedaca efektem zarzadzania dziatalno$cig operacyjna i finansowa spotki
istnieje zalezno$¢. Polega ona na tym, ze MVA w duzym uproszczeniu réwna
jest sumie zdyskontowanych $rednim wazonym kosztem kapitalu wszystkich
EVA az do momentu zakoniczenia dziatalnosci spotki’.

2 EVA,
MVA =MVA _ (1+k)+ <
| = MVA4,_(1+k) §(1+k),

(€)

gdzie:
k — oczekiwana stopa zwrotu,
k — rzeczywista stopa zwrotu,
EVA, — ekonomiczna warto$¢ dodana w okresie ¢,
t — liczba okresow.

Kwestig nieporuszang w dostegpne;j literaturze jest problem zwigzany z wia-
Sciwg stopa procentowsq, ktéra nalezy przyjaé¢ do dyskontowania EVA. Moze to
by¢ zaréwno $redni wazony koszt kapitatu, jak i koszt kapitatu wlasnego,
oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu wiasnego, stopa zwrotu z bonéw skarbo-
wych czy oczekiwana stopa zwrotu z aktywow. Kwestia ta zostanie omdéwiona
pbzniej. Tak sformutowana zalezno$¢ migdzy EVA a MVA opiera si¢ na oczeki-
waniach akcjonariuszy co do przysztych warto$ci EVA i oczekiwanego kosztu
kapitatu. Jezeli inwestorzy przewiduja, ze EVA bedzie dodatnia przez kolejne
okresy, spodziewaja si¢ wzrostu warto$ci spotki w kazdym okresie o wartosé
EVA. Stad suma zdyskontowanych przysztych EVA oraz obecnej MVA bedzie
catkowita wartodciq dodatkowa wytworzona przez spotke. Nie jest jednak
mozliwe, by akcjonariusze nie korygowali swoich oczekiwan co do wartodci
EVA i kosztu kapitalu. Metoda ta uwzglednia to, w jaki sposéb spétka jest
postrzegana przez rynek, stad jest ona trudna w aplikacji oraz obarczona
ryzykiem pomyltki. Gdyby przyjaé zalozenie, ze oczekiwania co do EVA i kosztu
kapitalu na dany okres nie zmieniaja si¢ pod wptywem wynikéw za poprzednie
okresy, kolejna MVA bylaby wartoscia biezacg strumienia £VA na dany moment.
Woéwezas roznica migdzy kolejnymi wartosciami MVA bylaby rezultatem
jedynie zmiany momentu, na ktéry liczona bytaby MVA. Dlatego przyjmuje si¢

*A.Cwynar, W. C wynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitalowej, Fundacja Rozwo-
ju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 90,
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tez na podstawie definicji EVA, ze MVA w danym momencie jest skapitalizowa-
nq MVA z poprzedniego okresu powigkszong o EVA, tj.

MVA, = MVA, (A + k) + EVA, 4

Wynika z tego, ze réznica pomigdzy kolejnymi warto$ciami biezacymi
MVA wynosi EVA. Oznacza to, ze kazda kolejna EVA jest przyrostem MVA
w danym okresie, czyli ze EVA kreuje MVA. Ta metoda wyznaczania MVA
uwzglednia oczekiwania co do przysztych wynikéw spélki poprzez koszt
kapitalu niezbedny do wyznaczenia EVA. Jej wada jest natomiast to, ze nie
uwzglednia tego, w jaki sposéb akcjonariusze postrzegajq strategi¢ spoiki
dotyczaca jej przysztego wzrostu. Przy zalozeniu, Ze inwestorzy moga przewi-
dzie¢ przyszte wyniki i koszt kapitatu, suma przysztych zdyskontowanych EVA
bylaby rowna EVA,:

= EVA,
t=1 (l n ];)'

EVA,= (5)

Zalezno$é pomiedzy EVA a MVA jest wynikiem oczekiwan inwestorow co
do ksztaltowania ich przysztych zyskéw z inwestycji w papiery emitowane przez
spotke. Oczekiwania te sq odzwierciedlane w koszcie kapitalu ponoszonym
przez spotke i stopie zwrotu, ktéra dyskontuje si¢ kolejne wartosci EVA. Przy
zalozeniu, ze warto$¢ EVA jest tym, co wypracowala dla akcjonariuszy spotka
poza oczekiwanym przez nich kosztem kapitatu, kazda dodatnia EVA tworzy
dodatkowa warto$¢ spotki dla wiascicieli kapitalu. Jesli akcjonariusze dostaja
sygnal, ze celem zarzadu jest maksymalizacja EVA w kazdym kolejnym okresie,
czyli ze zarzad chce wypracowywaé wigcej srodkéw niz jest potrzebne do
pokrycia kosztow kapitalu, MVA zwigkszy swojq warto$¢, a wigc cena akcji
wzro$nie. Wynika to z faktu, ze wzrost warto$ci w kazdym okresie powoduje
wzrost rynkowej wartosci dodanej, ktéra jest Scisle powigzana z ceng akcji.
Oznacza to, ze obecna wyzsza cena papierdw spotki zostanie inwestorom
zrekompensowana oczekiwanym przysztym wzrostem ich bogactwa. Warun-
kiem wystgpienia tej zaleznoéci jest zatozenie o efektywnosci rynku. Efektyw-
no$¢ rynku oznacza, ze inwestorzy maja pelny i jednakowy dostep do informacji
o sytuacji na rynku, kazdy inwestor jest racjonalny, tzn. wybiera do swojego
portfela aktywa przynoszace mu najwigksza uzytecznos¢, a ceny akcji odzwier-
ciedlajg wszystkie dane dotyczace efektow przysztych dziatan przedsigbiorstwa,
czyli tu stope zwrotu. Gdyby nie bylo takiego zalozenia, nie jest mozliwe
jakiekolwiek przewidywanie przysztych zachowan inwestoréw, poniewaz nie
byloby do tego kryterium oceny.
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Jesli MVA jest dodatnia, oznacza to, ze spotka inwestuje w projekty powiek-
szajace powierzony jej majatek akcjonariuszy badz inwestorzy w swoich
oczekiwaniach zakladaja, ze spotka w przysztosci zwigkszy swa warto$¢ tak, ze
zrekompensuje im obecng ceng akcji. Stad MVA jest dobra miarg dla oceny
postrzegania przez rynek dzialalnosci zarzadu. Ale poniewaz zarzad nie ma
bezposredniego wpltywu na wyceng przedsigbiorstwa przez rynek, potrzebne jest
narzedzie, ktoére pozwoli w sposéb bezposredni oceni¢ prace zarzadu dla
akcjonariuszy. Takim narz¢dziem moze by¢ EVA, gdyz jest ona miarg krotko-
okresowgq i poprzez koszt kapitatu uwzgledniajacq wplyw dziatalnosci operacyj-
nej na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy. Nie jest bezposrednio zwigzana
z rynkiem i ceng akcji. EVA nie pomija ryzyka ponoszonego przez inwestoréw
w zwiazku z realizacja przyszlych projektéw, gdyz jest ono brane pod uwage
przy wyznaczaniu przez akcjonariuszy ich oczekiwanej stopy zwrotu, ktéra dla
spotki jest kosztem kapitalu. Za wigksze poniesione ryzyko oczekujg oni
wyzszej stopy zwrotu.,

Jesli przyjete zostaje, ze dla wyznaczania MVA nalezy uwzglednié, poza
wartoscig MVA za poprzedni okres, takze warto$¢ strumienia zdyskontowanych
przysztych EVA, jako stopa dyskontowa najodpowiedniejszag wydawalaby si¢
oczekiwana przez akcjonariuszy stopa zwrotu CAPM. Uzasadniaé to mozna
faktem, ze EVA jest warto$cig generowang przez spotke dla akcjonariuszy. Jesli
wigc spétka z pozostawionych jej srodkéw w wysokosci réwnej wypracowane-
mu poziomowi EVA nie wygeneruje oczekiwanej stopy zwrotu, nastapi odptyw
kapitatu do innych inwestycji, ktére zapewnig akcjonariuszom zrealizowanie
oczekiwanych korzysci. Czyli spolka, aby zatrzymaé wypracowang EVA, musi
zaspokoi¢ oczekiwania akcjonariuszy. Za takim stanowiskiem przemawia tez to,
ze kazda inwestycja finansowa, np. obligacje, jest wyceniana za pomocq
oczekiwanej stopy zwrotu. Akcjonariusz tez dokonuje inwestycji finansowe;j,
nabywajac papiery spétki. Mozna by wigc analogicznie przyjaé, Ze zastosowanie
oczekiwanej stopy zwrotu do wyznaczania rynkowej wartosci dodanej bytoby
wlasciwe.

Za przyjeciem stanowiska, ze kolejne wypracowane przez spotke wartosci
dodane nalezy dyskontowac stopa zwrotu z aktywdw, przemawia to, ze $rodki te
sq pozostawione w spolce do reinwestycji i pracuja w przedsigbiorstwie
w postaci aktywow, przynoszac spéice i akcjonariuszom stope zwrotu, co
przeklada si¢ na warto$¢ dodang’. Zdaniem autoréw bardziej przekonujace jest
stanowisko, wedlug ktérego kazda EVA nalezy dyskontowaé oczekiwang stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego, gdyz stopa zwrotu z aktywdw jest osiggana dzigki
kapitatlowi powierzonemu przez akcjonariuszy. Zatem spo6tka ustalajac swojq
strategi¢ co do stopy zwrotu z aktywdéw, nie moze pomingé oczekiwan akcjona-

SN. L. Ben eda, Valuing operating assets in place and computing Economic Value Added,
,»The CPA Journal”, November 2004, s, 58.
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riuszy. Mozna by wigc nawet stwierdzi¢, ze stopa zwrotu z aktywow jest
cze$ciowo zalezna od oczekiwanej stopy zwrotu.

5. EKONOMICZNA WARTOSC DODANA I RYNKOWA WARTOSC DODANA
A ROSNACE OCZEKIWANIA AKCJONARIUSZY

Przy przyjetym wcze$niej zalozeniu, ze MVA jest wielkoscia zalezng od
EVA, z punktu widzenia konkurowania o kapital akcjonariuszy nie jest wystar-
czajace zapewnienie im jednostajnego wzrostu MVA o stalag warto$¢ EVA.
Nalezy wygenerowa¢ dla nich zwigkszajacy si¢ z kazdym okresem poziom EVA,
a tym samym rosngcy przyrost MVA. Dlatego co do zasady przy wycenie
dokonywanej przy zatozeniu, ze MVA jest zalezna od EVA mozna pomingé
przypadek, w ktérym poziom EVA jest staly w kolejnych okresach. Dzieje si¢
tak dlatego, ze wzrost MVA o zakladang warto$¢ EVA jest juz przez inwestorow
uwzgledniony w cenie akcji. Swoje oczekiwania co do poziomu EVA wyznacza-
ja na podstawie przysztych przewidywanych przeptywédw pienigznych z posia-
danych aktywow i warto$ci biezacej przyszlego oczekiwanego poziomu wzrostu
spotki’ oraz przy uwzglednieniu wartosci progowej, jaka jest oczekiwany koszt
kapitatu. Sg to czynniki ksztattujace EVA. Przy ocenie przyszlego kosztu
kapitatu jednoczesnie uwzgledniaja oczekiwania co do EVA. Dlatego spélka
musi generowa¢ taki poziom EVA, ktéry przewyzszy ten odzwierciedlony przez
akcjonariuszy w oczekiwanym koszcie kapitalu. Oznacza to, ze akcjonariusze
oczekuja: zwrotu w wysokosci kosztu kapitatu, okreslonego poziomu EVA, co
uwzgledniaja w cenie akcji i dodatkowej, tzn. ponad oczekiwania, premii, ktora
sprawi, ze powierzg oni kapital danej spélce, czyli oczekujg ponadprzecigtnej
stopy zwrotu, za$ niewystarczajaca jest stopa przynoszona przez rynek jako
caloéé. Akcjonariusze bowiem w duzej mierze nie oceniaja inwestycji w
kategoriach cen absolutnych, a w odniesieniu do jakiegos kryterium bazowego,
np. stopy zwrotu z rynku czy z branzy. Gdyby stopa rynkowa odpowiadala
oczekiwaniom akcjonariuszy, nie byloby z ich strony racjonalne powierzanie
swojego kapitatu tylko jednej spolce, a wigc brak dywersyfikacji portfela, ktora
przyczynia si¢ do zmniejszania ryzyka. Oczekiwana stopg zwrotu osiagna tylko
wtedy, gdy przyszte wyniki operacyjne spéiki beda na poziomie wyrazonym
w obecnej cenie rynkowej akcji.

Poniewaz ekonomiczna warto$¢ dodana jest uwzgledniana juz przez akcjo-
nariuszy, staly poziom EVA w kazdym okresie nie zapewnia nalezytej konkuren-
cyjnosci w walce o kapital inwestoréw. Gwarancje taka daje jedynie staly wzrost
EVA. Jednoczesnie znacznie wahajace si¢ przyrosty albo nawet spadki EVA
zostana potraktowane przez inwestorow jako kolejny czynnik powodujacy

7 Ibidem, s. 59.
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ryzyko, za ktory zazadaja rekompensaty w postaci wyzszego kosztu kapitahu.
Wzrost ryzyka nastgpnie spowoduje spadek EVA, co moze przyczynié¢ sie do
zmniejszenia oczekiwan akcjonariuszy, a wigc do zmniejszenia kosztu kapitatu
i zwigkszenia EVA. Problemem jest, w jakim stopniu spadek EVA przyczynia si¢
do obnizenia oczekiwan inwestordw oraz czy w takiej sytuacji mozna mowicé
0 ,,sile” prowadzacej do rownowagi na rynku, ktéra polegataby na ustabilizowa-
niu poziomu EVA i oczekiwan inwestorow. Aby mozliwe bylo realizowanie
stalego wzrostu EVA, niezbedne jest zapewnienie zréwnowazonego wzrostu
calego przedsigbiorstwa. Istotne jest wigc przygotowanie strategii, najlepiej
jednostajnego wzrostu wartosci £VA. Wzrost zrownowazony jest to najwyzszy
poziom wzrostu, jaki firma moze osiggna¢ bez zwigkszania jej dzwigni. Zalezy
on od zyskéw zatrzymanych i ROE:

SG=r-ROE (6)

gdzie:
SG — wzrost zrbwnowazony,
R — stopa zyskéw zatrzymanych,
ROE — stopa zwrotu z kapitalu wlasnego.

Im wyzszy poziom zréwnowazonego wzrostu, tym wyzsza firma musi po-
siada¢ elastycznos¢ finansowa, by rozwija¢ si¢ poprzez konsekwentny i natural-
ny rozw6j albo w drodze przejeé’. By mie¢ mozliwo$é finansowania projektéw
nie z zyskow zatrzymanych i nie utraci¢é mozliwosci pozyskania kapitatu,
przedsigbiorstwo moze unika¢ informowania o swoich planach inwestycyjnych
i w mniejszym stopniu zachowywa¢ dyscypling na rynku kapitalowym. Kluczo-
wq kwestig jest tu pokonanie wewnetrznych ograniczen i barier w zarzadzaniu
przy uwzglednieniu wptywu dzwigni finansowej i wyptaty dywidendy’.

Niepewna jest takze reakcja inwestoréw na staly przyrost EVA. Moze bo-
wiem sig staé, ze uwzglednia go juz w oczekiwaniach w momencie ksztaltowa-
nia ceny akcji i wowczas satysfakcjonujacy dla nich bedzie nie jednostajny,
a rosngcy przyrost EVA. Powoduje to zapetlenie si¢ calego procesu, poniewaz
ten takze moze zostaé wzigty pod uwage i inwestorzy moga oczekiwaé szybciej
rosnacego przyrostu EVA, a wigc bedzie si¢ zwigkszal koszt kapitalu. Taki
proces w warunkach modelowych moze dazy¢é do nieskonczonosci. Wéwcezas
dosztoby do sytuacji, gdy spotka — model pokrywa caty rynek. Na tym jednak
nie kofczytyby si¢ jej mozliwosci rozwoju, gdyz stale napotykataby ona na
zmieniajace si¢ potrzeby klientéw chcacych kupowaé coraz to nowe nie tylko
produkty, ale nawet do$wiadczenia,. W rzeczywistosci taki nieskonczony

®R.Johnson, L. Soenen, Indicators of successful companies, ,[European Management
Journal” 2003, No. 3, s. 365.
% Ibidem, s. 365,
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przyrost EVA jest niemozliwy. Wynika to z zaklécen powodowanych przez
zmienno$¢ rynku i faktu, ze niemozliwe jest dokladne przewidywanie osiaga-
nych w przysztoéci wynikow. Spadek £VA moze wplynaé na zmniejszenie
oczekiwan akcjonariuszy, ale tez moze zaowocowaé¢ wyzszym jego kosztem
wywolanym wigkszym ryzykiem postrzeganym przez akcjonariuszy. Strategia,
zmniejszajac niepewnos$¢ co do przysztych wartosci EVA, obnizylaby koszt
kapitatu. Jest to co do zasady jedyna mozliwos§¢ uniknigcia podnoszenia ryzyka
na skutek wprowadzenia systemu ekonomicznej wartoci dodanej. Miataby ona
jako przedmiot zréwnowazony rozwéj spotki, tzn. taki wzrost sprzedazy,
kosztéw, z kosztem kapitatu wiacznie, ktéry powodowaltby pozadany wazrost
przyrostu EVA. Skonstruowanie jej wymaga analizy trendu przesztych wartosci
EVA z uwzglednieniem prognozy dla kilku przyszlych okreséw. Najczgsciej
proponowanymi ramami czasowymi dla ustalania planowanych wartosci EVA
jest 5 lat'. Jest to takze istotne z punktu widzenia planéw motywacyjnych, gdyz
ma to na celu nakierowanie wysitkow kadry zarzadzajacej nie tylko na krétko-
okresowe wyniki z dziatalnosci, ktére wymagajg stalego monitorowania
i naktadania na zaplanowang strategig, lecz takze, aby przyszle odchylenia od
planu byly jak najmniejsze.

Problemem jest tez zapewnienie takich przeptywdéw pienigznych i zbudo-
wanie takiego cash flow, ktére zagwarantujg pokrycie kosztu calego kapitatu:
akcji zwyklych, uprzywilejowanych i zobowigzan. Punkt ten pokazal, ze
inwestorzy oczekuja okreslonej stopy zwrotu ze swojej inwestycji, ktora dla
spotki stanowi koszt kapitatu. Problemem jest to, ze oczekiwania akcjonariuszy
rosng. Niepewno$¢ co do stopnia wzrostu jest czynnikiem ryzykogennym,
skutkujacym we wzroécie kosztu kapitatu, czyli spadku EVA. Moze to prowa-
dzi¢ do spadku oczekiwan akcjonariuszy co do stopy zwrotu i zwigkszenia
wielkosci EVA. Ryzyko to moze by¢ zmniejszane poprzez zbudowanie strategii
wzrostu EVA, ktéry powinien by¢ jednostajny.

6. METODOLOGIA BADAN

Dane podlegajace analizie oraz informacje o spotkach pochodza z systemu
Notoria. Obejmujg sprawozdania finansowe za lata 2001-2005.

6.1. Zalozenia

1. Kontynuowanie dzialalnosci gospodarczej w nieskornczono$ci.
2. Wszystkie spotki powinny by¢ zarzadzane przy zatozeniu zerowego kapita-
u obrotowego. Jednak warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych jest w wigkszosci

A Ehrbar, op. cit.
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spolek tak znaczna, ze nie mozna przyjaé zalozenia zerowego kapitatu obrotowe-
g0, gdyz czgs¢ spotek kapitatem dhugoterminowym finansuje biezaca dziatalnogé,
a czgS¢ kapitalem krotkoterminowym aktywa dtugoterminowe.

3. Wszystkie aktywa podlegajace amortyzacji sq wykorzystywane do dzia-
lalnosci operacyjne;.

6.2. Obliczanie zysku operacyjnego po opodatkowaniu

NOPAT jest kategorig zysku operacyjnego, dlatego do jego wyznaczania
nalezy uwzgledni¢ wszystkie kategorie rachunku zyskéw i strat, ktére sa
efektem dziatalnosci operacyjnej. Nie ma watpliwoéci co do zysku na sprzedazy,
ktory jest efektem odjecia kosztéw sprzedanych produktéw, towaréw i materia-
16w od przychodu. Problemem ze wzgledu na brak szczegélowych danych jest
rozstrzyganie co do pozostatych pozycji rachunku wynikéw.

Pozostate przychody operacyjne stanowig gtéwnie:

— zmniejszenie odpiséw aktualizujagcych na niefinansowe aktywa trwale

1 obrotowe,

— otrzymane darowizny towardw,

— ujawnione nadwyzki towaréw,

— rozwigzanie utworzonych rezerw na zobowigzania,

— odzyskane koszty: sadowe, egzekucyjne i gwarancji bankowych,

— odpis gruntéw uzytkowanych wieczyscie z rozliczen migdzyokresowych

przychodéw,

— otrzymane odszkodowania z tytutu ubezpieczenia majatku.

Kategoria ta zostanie wylaczona z szacowania NOPAT, gdyz nie sa to wy-
datki czy przychody zamierzone. Sg one okazjonalne, a nawet niepewne, np.
ubezpieczenia, darowizny. Nie stanowig wigc o efektywnosci dzialalnoéci
operacyjnej ani nie decydujg o efektywnosci zarzadzania kapitatem powierzo-
nym spolce przez inwestoréw. Z tego samego powodu nie bedg zaliczone do
kategorii NOPAT takze pozostate koszty operacyjne, ktore stanowia gléwnie:

— straty ze sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych,

— odpisy aktualizujace aktywa niefinansowe,

- niedobory i szkody,

— koszty likwidacji szkéd aktywdéw obrotowych,

— udzielone darowizny,

— koszty gwarancji bankowych, oplaty sadowe i koszty egzekucji itp.,

— utworzone rezerwy na przyszte zobowigzania.

Analogicznie nie bedzie rozwazany wynik ze zdarzen nadzwyczajnych.

Kategoria przychodéw finansowych zawiera gléwnie:

— dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych,

— odsetki naliczone kontrahentom z tytutu zwloki w zaptacie oraz odsetki
od udzielonych pozyczek i lokat bankowych,
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— zmniejszenie odpiséw aktualizujacych naleznoéci z tytutu zaplaty odsetek
naliczonych w latach ubiegtych,

— zmniejszenie odpisow aktualizujacych zakupionych wierzytelnosci z tytu-
hu zaptaty,

— umorzone przez dostawcdw uprzednio naliczone odsetki za zwloke w za-
placie,

— aktualizacj¢ wartosci inwestycji,

— nadwyzke dodatnich réznic kursowych nad ujemnymi.

Koszty finansowe obejmuja gtéwnie:

— odsetki od kredytow oraz odsetki za zwloke w zaplacie zobowigzan,

— odpisy aktualizujace naleznosci z tytutu odsetek naliczonych kontrahen-
tom za zwloke w zaplacie naleznosci,

— aktualizacj¢ wartosci inwestycji,

— koszty prowizji bankowych, emisji bonéw itp.,

— odpisy aktualizujace wierzytelnosci.

Poniewaz przychody i koszty finansowe nie sa efektem dziatalnosci opera-
cyjnej, nie beda rozwazane przy wyznaczaniu poziomu NOPAT. Jednak,
zdaniem autoréw, odsetki naliczone kontrahentom z tytutu zwloki w zaplacie,
umorzone przez dostawcoOw uprzednio naliczone odsetki za zwloke¢ w zaplacie
oraz odsetki za zwloke w zaplacie zobowigzan moglyby stanowi¢ element
dziatalno$ci operacyjnej. Jednak z braku dostgpu do petnych danych nie zostang
uwzglednione. Podatek bedzie naliczony tylko od wyniku z dziatalnosci opera-
cyjnej, ktory zostanie wyznaczony z uwzglednieniem powyzszych zalozen.
Przyjete zostaje zalozenie, ze podatki odroczone sg to podatki naliczone spdlce
za biezacy rok, ktérych zaplata na podstawie decyzji odpowiedniego organu
nastapi w latach nastgpnych. Z tego powodu pomniejsza¢ one beda podatek od
dzialalnoéci operacyjnej naliczony w biezacym okresie. Jednak beda go po-
mniejsza¢ proporcjonalnie do tego, jaka czgéé stanowi podatek wyznaczony dla
potrzeb NOPAT w podatku rzeczywiscie naliczonym. Uwzglednione zostang
pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty), gdyz prawdo-
podobnie obowiazek ich ponoszenia bgdzie zwigzany z dziatalno$cia operacyjng
przedsigbiorstwa. Wynosza one jednak w calym badanym okresie 0, wigc w tym
przypadku zasadno$¢ tej decyzji nie bedzie miata znaczenia.

Podobnie jest z kolejna kategorig rachunku wynikéw — udzial w zyskach
(stratach) netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metodq praw
wlasnosci. W rachunku przeptywéw pienigznych kategoria ta koryguje zysk
netto. Wskazuje to, ze nie zmniejsza/zwigksza ona przeplywéw pieni¢znych.
Dlatego wlasciwszym zdaje si¢ nieuwzglednianie tej kategorii przy wyznaczaniu
NOPAT. Otrzymana warto$¢ zostanie skorygowana o amortyzacje¢, ktoéra zostala
naliczona jako koszt, jednak w biezacym okresie nie nastapit wyptyw srodkéw
pieni¢znych ze spolki z tego tytulu. Korekta nastapi jeszcze przed naliczaniem
podatku, gdyz dodanie amortyzacji po opodatkowaniu spowodowatoby podwdj-
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ne naliczanie korzysci podatkowych. Przyjete zostalo tez, ze wszystkie amorty-
zowane aktywa stanowig majatek wykorzystywany w dzialtalnosci operacyjne;j.
Dlatego korekta obejmuje calg wartoé¢ amortyzacji.

Ostatecznie wigc:

NOPAT = przychody ze sprzedazy — koszty sprzedanych produktéw,
towardw i materiatow — koszty sprzedazy — koszty ogélnego zarzqdu
+ amortyzacja — podatek (7

6.3. Obliczanie zainwestowanego kapitalu

Zatozenie o finansowaniu kapitalem dtugoterminowym jedynie aktywow
trwatych w przypadku wigkszosci spétek nie jest spetnione. Oznacza to, ze cze$é
aktywow obrotowych jest finansowana dlugiem dtugoterminowym lub kapita-
tem wlasnym. Kapitat zainwestowany bedzie zatem réwny kapitalowi stalemu,
tj. sumie kapitalu wiasnego i dlugoterminowego powiekszonemu o kapitat
krétkoterminowy. To ujecie bedzie podstawq dla wyznaczenia EVA ze wzgledu
na sposob, w jaki zostal wyznaczony koszt kapitatu. Pozwoli to zagwarantowaé
peing spéjnosé miedzy przyjetym kosztem kapitatu a wielkoscig zainwestowa-
nego kapitatu. Sredni wazony koszt kapitalu wyznaczany jest na podstawie
WZoru:

WACC = waka(1 =T + we-ks (8)

Zatem do jego wyznaczenia konieczne jest wyznaczenie kosztu kapitatu
wlasnego, kosztu kapitalu obcego i struktury kapitatu.

Koszt kapitalu wlasnego zostal obliczony w oparciu o model wyceny akty-
wow kapitatowych CAPM i wspélezynnik beta dla wybranych akcji, ktére
zostaly przedstawione w tab. 1. Ze wzgledu na dhugo$é notowania akcji
1 metodologi¢ obliczania wspélczynnika beta ilosé akcji podlegajacych analizie
zostata zredukowana do 22.

Koszt kapitatu obcego zostat obliczony w sposéb nastepujacy. Na poczatku
z danych finansowych wyszczeg6lniono wielkosci zobowiazaf krétkotermino-
wych i dlugoterminowych oraz ilo$¢ odsetek zaptaconych od kapitatu dhugoter-
minowego i krétkoterminowego. Iloraz odsetek i catego kapitatu obcego dat
koszt kapitatu obcego. Roczny koszt kapitatu obcego z podatkiem jest pozycija,
ktéra juz uwzglednia efekt tarczy podatkowej, a stopa podatku zostala przyjeta
na poziomie 19%. Z tego powodu dla wyznaczania WACC nie ma potrzeby, by
mnozy¢ koszt kapitatu obcego przez wspotczynnik (1 — 7). Wyznaczone zostaty
proporcje kapitalu obcego i wlasnego w kapitale zainwestowanym.



Tabela |

Koszt kapitatu wiasnego
AT™M ATM grupa | Betacom | Comarch CSS Compland | Electrim Elzab Emax Hoga Ibsystem
beta | 0,698471 0,223806 | 0,941339 | 1,345646 | 0,578436 | 0,941213 | 0,912474 | 0,687025 | 0,807137 | 0,558791 | 1,060675
Stopa zwrotu
2000 0,65 11,09 —4,69 —-13,57 3,29 —4,68 —4,05 0,91 -1,73 3,73 -7,31
2001 | -9,75 8,30 —-18,99 -3437 -5,19 -18,99 17,89 -9,32 -13,89 —4,44 —23,53
2002 4,77 8,10 3,07 0,23 5,61 3,07 327 —4,65 4,01 5,75 2,23
2003 | 33,01 14,44 42,51 58,32 28,31 42,50 41,38 32,56 37,26 27,55 47,17
2004 | 19,26 10,13 23,93 31,70 16,95 23,93 23,37 19,04 21,35 16,57 26,22
2005 | 25,14 12,30 31,70 42,63 21,89 31,70 30,92 24,83 26,07 21,36 34,93
Igroup Interia Mci Netia Optimus Prokom Simple | Softbank Talex Techmex Tpsa
beta | 2,041365 1,865955 1,780857 | 2,042387 | 0,177005 | 1,438418 | 1,745029 | 1,209141 | 1,410399 | —0,1024 | 1,248869
Stopa zwrotu
2000 | 28,87 -25,01 -23,14 —28,89 12,12 -15,61 -22,36 -10,57 -15,00 18,26 -11,45
2001 | —60,83 —54,16 -50,92 —60,87 10,08 -37,90 - —49,56 -29,i8 —-36,83 20,70 -30,69
2002 | 4,66 -343 -2,83 —4.,67 8,43 -0,42 -2,58 1,19 -0.23 10,40 0,91
2003 | 85,54 78,67 75,35 85,58 12,61 61,95 73,94 52,98 60,86 1,68 54,54
2004 | 45,08 41,71 40,07 45,10 9,23 33,49 39,38 29,08 32,95 3,85 29,84
2005 | 61,45 56,70 54,40 61,47 11,04 45,14 53,43 38,94 4439 3,48 40,02

Zréd1o: opracowanie wlasne.

(VAW) Buepop 9sonem emoxuAl eu (y477) ouepop 1osouem buzarwouoye mApda

11T
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6.4. Obliczanie ekonomicznej warto$ci dodanej
Poziom wskaznika EVA oblicza si¢ na podstawie wzoru:
EVA= NOPAT - koszt zainwestowanego kapitahu &)
gdzie:

koszt zainwestowanego kapitatu =
koszt kapitatu * kapitat zainwestowany (10)

Dla wyznaczania EVA brany byt pod uwage rzeczywisty koszt kapitatu za
dany okres, na podstawie danych historycznych dla tego okresu.

6.5. Obliczanie rynkowej warto$ci dodanej
Rynkowa warto$¢ dodana wyznaczana jest na podstawie definicji ze wzoru:

MVA = cena akcji * ilos¢ wyemitowanych akcji — warto$é ksiegowa
kapitatu wlasnego (11)

Wyznaczony zostat takze poziom MVA przy uzyciu dwéch innych metod, tj.:
MVA, =MVA,_,(1+k)+EVA, (12)

oraz

MV4, =MVA,~,(1+k)+i(ffI£’)’
t=1

(13)

7. POROWNANIE WARTOSCI EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ,
ZYSKU I RYNKOWEJ WARTOSCI DODANEJ

W tym miejscu autorzy przedstawiaja wyniki przeprowadzonych obliczen
EVA i MVA, ktére zostaly zawarte w tab. 2—6.

Analiza danych pozwala stwierdzi¢, ze w wigkszosci przypadkéw nie znale-
ziono istotnej zalezno$ci migdzy EVA i MVA, zyskiem netto i MVA.



Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) w latach 2000-2005

Tabela 2

Spétka 2000 2001 2002 2003 2004 2005
COMARCH 26 428,60 51 435,09 8 761,43 —62 479,13 —25 543,63 247 037,32
COMPLAND 49 155,39 70 503,15 15 762,92 —46 700,50 —25 347,59 —35 523,26
CSs 6 134,40 6 467,87 3 806,21 -3 504,94 -1 166,95 62 597,80
ELEKTRIM 207 650,15 —44 207,23 326 630,30 —646 209,72 —270 207,03 57 736,04
ELZAB 2 830,47 —50 047,78 67 160,11 —3 585,97 —1 500,59 —3 529,65
EMAX 21404,16 -1379,19 —6 229,22 —4 535,31 181 274,84
HOGA —5 401,77 -1219,62 —1924,04 -1 300,85 —1054,42
IBSYSTEM —4 057,72 -2 126,03 910291 141747 1 693,55
IGROUP 7 659,55 12 970,78 —920,28 —11035,17 -1551,23 -2616,13
INTERIA 2 331,89 -3 531,07 -11 136,15 -2 760,00 —348,05
MCI 18 901,00 -2 313,76 —22 813,19 —-16 700,46 —28 924,07
NETIA 195 497,78 —209 539,35 —148 322,69 —1 702 689,20 719 146,93 —644 331,56
OPTIMUS —2224334 —14 763,69 -23 011,97 —11 699,92 —-00,12 175911,73
PROKOM 196 120,72 309 915,64 139 413,38 —345 913,06 —190 904,79 105 068,21
SIMPLE 449,07 496547 815,46 —4 022,97 799,27 -1596,25
SOFTBANK 72 327,81 88 252,03 10 518,80 —60 149,92 —655,66 148 552,38
TELEX 9 359,88 14 545,37 12 048,90 —-18 326,78 -9 684,32 —14 412,76
TECHMEX 18 991,52 415191 8 394,05 7 849,86 211 388,49
1P 6 983 390.63 8 500 548,85 4 099 386,29 -2 636 567,23 —1 439 697,27 —1246 176,79

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne.

(VA) tuepop 9sonem tmoyukl eu (p,417) uepop 1osouem Buzolwouode MAR M

€1¢



Tabela 3
Rynkowa warto$¢ dodana (MVA) w latach 2000-2005
Spotka 2000 2001 2002 2003 2004 2005
COMARCH 332 897,00 219 709,85 116 679,45 134 832,17 273 788,61 302 550,59
COMPLAND 556 029,32 454 38436 436 505,59 566 031,65 427 648,85
CSS 69 154,20 53 133,60 14 806,70 31 398,30 34 330,40 26 018,00
ELEKTRIM 2077 709,17 —2 882 726,34 -3279 110,91 -3 019 988,27 -3 018 004,34 -3 073 076,06
ELZAB —20 370,00 —29 698,27 —23 830,87 -17510,21 —-16 533,09 —13 608,81
EMAX -20 617,00 88 673,00 337 979,50 298 068,00 275 354,76
HOGA —6 333,00 150 061,39 293 210,35 413 103,02 12 909,50
IBSYSTEM 23 122,00 21 819,00 35 051,50 34 926,28 23 135,77
IGROUP 7 480,00 —6 032,50 -17 011,50 -1 355,50 5 289,00 12 914,00
INTERIA 9 587,33 166 661,47 261 037,11 382 666,42 416 797,79
MCI —7 046,00 —25 878,00 10 029,00 47 546,50 54 225,50
NETIA 1639 171,65 —261 713,66 55 870,80 —590 598,98 —528 605,29 -97 136,60
OPTIMUS 1 040 869,12 333098,18 6 401,06 54 45525 61916,38 38299,32
PROKOM 1 652 903,00 885 073,50 1 097 142,55 1 705 832,47 1301 642,51 1122918,04
SIMPLE 220 265,06 686,21 -3215,89 —-1383,40 619,56 6 679,20
SOFTBANK 802 761,02 126 516,22 —24 278,99 39994421 433 276,78 751 674,81
TELEX 49 269,47 —408,04 2368,17 17 601,28 11 999,64 —4 320,35
TECHMEX —38 445,00 —38 954,50 —43 064,50 105 287,16 —11 154,92
TP 26 670 562,00 7416 570,50 4 873 726,50 7 433 240,00 12 816 746,00 16 784 989,50

Z r6 dto: opracowanie wiasne.
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Zysk netto w latach 20002005

Tabela 4

Spétka 2000 2001 2002 2003 2004 2005
COMARCH 7 336,00 8 607,00 9 770,00 11 661,00 8 399,00 29214,00
COMPLAND 24 310,00 28 219,00 12 288,00 12 155,00 15 659,00 13 316,00
CSS 4 753,00 —1 455,00 1 666,00 3 494,00 3 927,00 —6 921,00
ELEKTRIM 2 805 964,00 63 050,00 —444 641,00 150 552,00 247 655,00 —566 022,00
ELZAB —11 024,00 —5 488,00 2 275,00 1217,00 4 313,00 4 414,00
EMAX 2 981,00 3 561,00 7 205,00 4 605,00 7 300,00
HOGA -5 877,00 —1411,00 —1200,00 728,00 —438,00
IBSYSTEM —42 946,00 2 606,00 716,00 1 876,00 -1 037,00
IGROUP —1 598,00 825,00 —6 378,00 —2 241,00 —929,00 —1483,00
INTERIA —10 633,00 —9 349,00 -5 982,00 -3 421,00 2 158,00
MCI -2 742,00 —22 816,00 899,00 3 604,00 2 029,00
NETIA —503 762,00 —801 282,00 —2 243 716,00 42 519,00 120 656,00 73 447,00
OPTIMUS —40 840,00 —11 883,00 —64 860,00 706,00 7 832,00 —6 580,00
PROKOM 117 110,00 43 242,00 120 583,00 5 096,00 34 671,00 63 674,00
SIMPLE -3 609,00 —579,00 —1433,00 —1173,00 210,00 190,00
SOFTBANK 34 080,00 11 835,00 —183 343,00 —4 570,00 26 517,00 52 530,00
TELEX 4 090,00 2152,00 7 896,00 4 539,00 1264,00 1 165,00
TECHMEX —2 934,00 1 019,00 7201,00 7 095,00 6 572,00
TP 1 830 366,00 923 589,00 957 460,00 827 006,00 1 670 852,00 1295 131,00

Zr6dto: opracowanie wlasne.

(VAW) uepop psorem moduil eu (p17) [ouepop 1osouem duzorwouoys mApdp
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Tabela 5
Rynkowa warto$¢ dodana (M¥VA4,) w latach 2001-2005
Spoétka 2001 2002 2003 2004 2005
COMARCH 407 402,53 244 472,57 64 428,46 118 138,23 576 653,41
COMPLAND 615 278,45 438 364,27 446 041,56 565 810,39
CSS 72 783,72 59 698,27 12 852,35 33 727,18 89 426,52
ELEKTRIM 4 862 841,45 -2 606 132,48 -3 502 293,48 —3 428 684,95 -3 174 606,86
ELZAB —67 308,68 35 404,61 —28 281,80 —21 006,93 -21773,59
EMAX 98 413,81 360 333,30 512 738,79
HOGA 106 472,92 344 150,60 367 814,61
IBSYSTEM 31207,39 44 385,39
IGROUP 7 726,57 —4 303,39 —13 860,21 —1 085,68 3022,72
INTERIA 1 830,43 81 921,12 157 292,38 462 828,67
MCI —5 364,89 —49 485,65 -5 697,88 20 639,21
NETIA —1 788 578,54 176 970,50 —1 645 615,85 —1 342 656,63 -1 190 150,10
OPTIMUS 890 281,00 —114 852,78 -5 063,61 72 560,02 220 926,65
PROKOM 2094 715,72 1196 141,39 759 287,64 1594 817,13 151109241
SIMPLE 209 067,61 1 363,63 —6 615,61 —2 234,80 -956,20
SOFTBANK 926 590,78 30 848,73 —83 639,64 469 409,85 680 726,05
TELEX 67 169,19 11 550,69 —15 692,88 845433 -2 077,65
TECHMEX —35298,77 -37 074,20 0,00 321 737,99
TP, 37 192 925,62 12 063 191,68 2 529 724,50 6 826 907,31 12 609 652,41

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne.
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Rynkowa warto$¢ dodana (MV4,) w latach 20012005

Tabela 6

Spétka 2001 2002 2003 2004 2005
COMARCH 447 420,68 275 819,99 176 537,94 291 334,30 576 653,41
COMPLAND 552 880,54 396 144,90 419 068,52 565 810,39
CSSs 105 468,81 90412,13 55 767,75 85 083,09 89 426,52
ELEKTRIM 1817 725,48 -2 770 906,66 —4 258 964,62 —3 460 575,22 —2 448 347,06
ELZAB 8 808,84 -10 259,12 29 467,64 —35 834,10 —26 710,38
EMAX 211 316,36 501 872,53 512 738,79
HOGA 104 611,65 343 281,75 367 814,61
IBSYSTEM 32 462,56 44 385,39
IGROUP 12 257,90 —12 349,66 —27 081,47 —4 257,34 406,59
INTERIA -5 579,96 79 816,75 157 070,27 462 828,67
MCI —32 801,69 —74 781,90 —24 430,85 20 639,21
NETIA —3 342 159,87 —1 155 798,19 —2416 223,13 —1 741 689,18 -1 190 150,10
OPTIMUS 978 212,54 3 506,04 139 924,16 230 987,69 220 926,65
PROKOM 1965 168,38 927 731,01 670 504,14 1 667 206,61 151109241
SIMPLE 200 467,03 —5296,91 -9332,29 -3 275,16 —956,20
SOFTBANK 951 309,64 45 341,76 -1317,67 576 325,47 680 726,05
TELEX 58 609,22 -9 038,66 —30 485,35 -1527,82 -2 077,65
TECHMEX 173 825,58 167 179,41 0,00 321 737,99
R 38414 106,12 9 196 052,56 735 466,31 5936 893,97 12 609 652,41

Zr6d1o: opracowanie wiasne.

(FAW) uepop 9sonem emoxuki eu (p47) duepop 1osouem Buzonuouoyo mAxd

L1%



218 Marta Kacprzyk, Monika Rychter, Rafal Wolski

8. WYNIKI BADANIA

Powyzsze obserwacje moga niedokladnie odzwierciedlaé rzeczywistosé,
gdyz brak jest pelnych danych np. dotyczacych odsetek, leasingu operacyjnego.
Ten sam problem braku danych pojawial si¢ w badaniach dotyczacych kosztu
kapitalu. Dlatego koszt kapitalu moze by¢ tylko wysoce prawdopodobny.
Analizowanie wynikéw spétki na podstawie tak krétkookresowych danych
réwniez moze prowadzi¢ do niewlasciwych wnioskéw, gdyz wykazane na takiej
podstawie zaleznosci moga by¢ przypadkowe. Wiarygodno$é wnioskéw jest
rowniez zaklocana tym, ze MVA jest wyznaczana na podstawie ceny akcji
z jednego dnia. Zwigksza to znaczenie przypadku, gdyz cena akcji w jednym
dniu nie odzwierciedla ogdlnej tendencji cen danej akcji w okresie, z ktorego
wyznaczano EVA.

Kapital wyznaczony w ujeciu finansowym jest wigkszy niz kapital wyzna-
czony w ujeciu operacyjnym. Wskazuje to na wade zastosowania ujecia finan-
sowego dla spotek, ktore angazuja czgsé srodkéw diugoterminowych w dziatal-
nos¢ inwestycyjna.

Oczekiwany koszt kapitatu zostal wyznaczony jako zrealizowana rzeczywi-
Scie stopa zwrotu. Stopg t¢ determinuje m. in. cena akcji. Im wyzsza cena akcji,
tym wigksza stopa zwrotu, czyli wigkszy koszt kapitatlu, a wigc nizsza EVA.
Jednoczesnie cena akcji jest czynnikiem decydujacym o MVA. Ale zaleznosé ta
jest zaleznos$cig odwrotna, tzn. im wyzsza cena akcji, tym wyzsza MVA. Fakt ten
powoduje, ze trudne bedzie wykazanie zwigzku miedzy EVA a MVA, gdyz
wymagaloby to czeéciowej eliminacji tych zakloceni albo bardzo silnego
zwigzku obu parametréw, tak aby zalezno$ci powyzsze nie determinowaly
zwigzku migdzy MVA a EVA w zbyt wysokim stopniu. Ponadto zostato przyjete
zalozenie, ze spotka zrealizowata oczekiwang stopg zwrotu z akeji. Zatozenie to
jest dalekim uproszczeniem. Widaé to najlepiej w sytuacji, gdy spotka generuje
dla akcjonariuszy ujemng stope zwrotu. Przy zaloZeniu, ze inwestorzy sa
racjonalni, nastapitby odptyw kapitalu ze spotki. W rzeczywistosci nalezaloby
wyznaczy¢ oczekiwany koszt kapitatu dla kazdego okresu na podstawie danych
z przesztosci i wedtug tak otrzymanej stopy wyznaczaé EVA.

Na podstawie przeprowadzonych analiz nalezy przyjaé hipoteze o braku
istotnego wplywu EVA na MVA dla wybranych spotek z sektora technologicznego.
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Marta Kacprzyk, Monika Rychter, Rafal Wolski

ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)
INFLUENCING MARKET VALUE ADDED (MVA)

This paper is providing the studies on Economic Value Added £V4 and Market Value Added
MVA. MVA was calculated using three different methods. Moreover, authors tried to find out the
relationship between EVA and MVA and MVA and net income. Using yearly data for 22 companies
the relationship was not found both for EVA and MVA, and MVA and net income.



