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PRZYDATNOSC CFROI I CVA W PRZEDSIEBIORSTWACH
ZARZADZANYCH PRZEZ WLASCICIELI

1. Wprowadzenie

U podstaw niniejszego opracowania lezy zatozenie, ze zarzadzanie przez wartos¢ (ang.
VBM - value-based management) jest koncepcja uniwersalng i chociaz rozwineta si¢ ona
W odniesieniu do spétek gieldowych cechujacych sie rozdziatem witasnosci od zarzadzania,
to moze by¢ stosowana z powodzeniem rowniez w innych przedsigbiorstwach, w tym nie-
gieldowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wilascicieli. W konsekwencji w opra-
cowaniu przyjmuje si¢, ze celem dziatalnosci tego rodzaju przedsigbiorstw jest zwigkszanie
wartosci dla wlascicieli.

Cel dziatalnosci przedsigbiorstwa sformutowano jako zwigkszanie warto$ci dla wiasci-
cieli, co nie jest tozsame ze zwigkszaniem wartosci przedsicbiorstwa. Rozrdznienie to kta-
dzie nacisk na konieczno$¢ catosciowego rozpatrywania procesu tworzenia wartosci
W przedsigbiorstwie, ktory sktada si¢ nie tylko z budowania i utrzymania wartosci (pierwsza
i druga faza), ale takze z przekazania tej wartosci wiascicielom (trzecia faza).

Zarzadzanie przez warto$¢ wymaga wypracowania narzedzia pomiaru, ktére odpowia-
daloby na pytanie o wytworzong w danym okresie warto$¢ dla wiascicieli. Sprawne zarza-
dzanie nakierowane na warto§¢ dla whascicieli wymaga bowiem systematycznego monito-
rowania, jak ta warto$¢ si¢ zmienia. Nadrzgdne znaczenie miernika wynikéw dziatalnos$ci
wyraza si¢ takze w tym, ze jesli zostanie on poprawnie zdefiniowany, moze zosta¢ wyko-
rzystany w przedsigbiorstwie w réznych obszarach, np. w ocenie optacalnosci przedsig-
wzigé¢ inwestycyjnych, w konstruowaniu planéw dla poszczegdlnych jednostek przedsie-
biorstwa, w ocenie osiggnietych przez te jednostki wynikoéw czy w budowie systemu moty-
wacyjnego.

Duze znaczenie miernika wynikow w zarzadzaniu przez warto$¢ kaze poszukiwac od-
powiedniej miary, ktora bylaby przydatna dla niegieldowych przedsigbiorstw charakteryzu-
jacych si¢ brakiem rozdzialu wiasnosci od zarzadzania. Celem opracowania jest zbadanie
mozliwos$ci zastosowania w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wlascicieli gotowkowej
stopy zwrotu z inwestycji i gotowkowej wartosci dodanej jako narzedzi wspierajacych za-
rzadzanie przez wartosc.

2. Definicja gotowkowej stopy zwrotu z inwestycji i gotowkowej wartosci dodanej

Gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji (ang. CFROI — cash flow return on investment)
oraz gotowkowa warto$¢ dodana (ang. CVA — cash value added) sg to dwa uzupetniajace
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sie¢ mierniki rozwinicte w ramach koncepcji zarzadzania przez warto$é¢t. Wsrod miernikow
wartos$ci kreowanej bedacych produktami firm doradezych? CFROI i CVA uwazane sg za
glownego konkurenta dla EVA 1 MVA, z tym, ze EVA jest bardziej popularna w Stanach
Zjednoczonych, natomiast CFROI — w Wielkiej Brytanii®.

Gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji postrzega przedsigbiorstwo jako portfel projektow
inwestycyjnych w nim realizowanych i odzwierciedla stope zwrotu z wszystkich inwestycji
dokonanych w przedsigbiorstwie, przy czym przeplywy i naktady szacowane sa w cenach sta-
tych. W kalkulacji CFROI dokonywa¢ nalezy korekt wielko$ci ksiegowych, ktore dotycza ta-
kich zagadnien jak*:

o inflacja,

e amortyzacja,

¢ zmiany w aktywach,

e okres zycia aktywow,

e odroczone podatki,

e pozabilansowe sktadniki aktywow (dzierzawa, leasing operacyjny nie ujety w bilan-

sie),

e wycena zapaséw wg FIFO i LIFO,

e goodwill.

Dzigki korektom wielko$ci ksiggowych ma to by¢ realna stopa zwrotu z inwestycji, kto-
ra mozna poréwnywaé w roznych okresach, przy réznych poziomach inflacji, pomiedzy
r6znymi przedsiebiorstwami, w réznych krajach.

Gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji odwotuje si¢ do technik wykorzystywanych przy
ocenie oplacalnosci projektow inwestycyjnych. CFROI to dlugoterminowa stopa zwrotu
definiowana analogicznie do wewnetrznej stopy zwrotu (ang. IRR — internal rate of return)®,

Y Oba mierniki propagowane sq przez HOLT Value Associates (aktualnie Credit Suisse First Boston HOLT)
I Boston Consulting Group. Por. B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total System Approach to Valuing the
Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999; R. Myers, Metric Wars, CFO — The Magazine for Senior Finan-
cial Executives, October 1996 (Vol. 12), s. 41; A. Cwynar, W. Cwynar, Jak zmierzy¢ efekty kreacji wartosci
dla wiascicieli przedsigbiorstwa — przekroj dostepnych mozliwosci, czesé Il, Controlling i Rachunkowos¢
Zarzgdcza 8/2000, s. VII.

2 Mierniki i oparte na nich systemy zarzgdzania przez wartos¢ to swego rodzaju ,,produkty” firm doradczych.
Mnogosé dostgpnych miernikow wartosci kreowanej, jak rowniez natezenie zabiegow marketingowych po-
szczegolnych firm doradczych promujgcych wiasne narzedzia, doprowadzily do sytuacji, w ktorej mowi sig
0 ,,wojnie miernikow”. Por. R. Myers, op. cit., s. 41-50.

% Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Jak zmierzy¢..., wyd. cyt., s. VII.

4 Por. T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzgdzania wartoSciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 221.

% IRR to stopa dyskontowa, ktéra zréwnuje biezgcq wartosé dodatnich i ujemnych przeplywow pienieznych gene-
rowanych przez przedsigwzigcie inwestycyjne. IRR jest zatem stopq dyskontowq, przy ktorej wartosé biezqca
netto (NPV) jest rowna zeru. Dla typowych projektow inwestycyjnych IRR spetnia rownanie (gdzie CFj to
przephw pienigzny osiggniety w i-tym momencie, a CFg — naklad inwestycyjny poniesiony w momencie zero-
wym):

Z“: CE _cr ?
<~ (1+IRR)



Przydatnos¢ CFROI i CVA w przedsiebiorstwach zarzgdzanych... 167

ktdra jest rozwigzaniem ponizszego rownania wzgledem CFROI:

n BCF ANA
_ =1B @
i-1(L+ CFROI)" (1+CFROI"

gdzie:

IB — inwestycje brutto, w tym aktywa amortyzowane i nieamortyzowane,
BCF — przeplywy pieniezne brutto (cash flow brutto),

ANA — aktywa nieamortyzowane,

N — diugos¢ zycia projektu (przedsiebiorstwa).

Istote gotowkowej stopy zwrotu z inwestycji prezentuje rysunek 1.

ANA
BCF BCF BCF BCF BCF BCF BCF BCF BCF
< okres zycia projektu n lat >
NB -
—
CEROI to IRR dla powyzszych przeptywow pienieznych

Rys. 1. Istota gotowkowej stopy zwrotu z inwestycji

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total Sys-
tem Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 79;
T. Dudycz, Finansowe narzgdzia zarzadzania warto$cig przedsicbiorstwa, Wydaw-
nictwo AE im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 230.

Komponenty inwestycji brutto przedstawiono na rysunku 2, natomiast komponenty
przeptywow pieni¢znych brutto w kalkulacji gotowkowej stopy zwrotu z inwestycji zapre-

Pod pojeciem typowego projektu inwestycyjnego rozumie sie natomiast takie przedsiewzigcie, ktore wymaga
poniesienia nakladow w poczgtkowym okresie (ujemny przeplyw pienig¢zny), a w nastgpnych okresach generu-
Jje same dodatnie przeplywy pienigzne. Zagadnienia dotyczqce IRR opisane sq w wigkszoSci podrecznikow
z 7arzqdzania finansami. Por. np. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami, PWE Warszawa
2000, t. 1, s. 313.
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zentowano na rysunku 3.

Inwestycje brutto (IB) =
aktywa amortyzowane + aktywa nieamortyzowane (ANA)
naleznosci
warto$¢ ksiggowa Srodkow trwatych + inwestycje
+ skumulowana amortyzacja + rozliczenia migdzyokresowe
+ korekta inflacyjna $rodkow trwatych = aktywa monetarne
+ majatek dzierzawiony - nieodsetkowe zobowigzania
+ wartosci niematerialne i prawne = aktywa monetarne netto
- aktywa finansowane odroczonym podatkiem + zapasy
+ korekta inflacyjna LIFO zapaséw
+ grunty

Rys. 2. Komponenty inwestycji brutto w kalkulacji CFROI

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total Sys-
tem Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 114-
133; T. Dudycz, Finansowe narz¢dzia zarzadzania warto$cig przedsicbiorstwa,
Wydawnictwo AE im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 227-229;
W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value Added w zarzadzaniu warto$cia przedsig-
biorstwa, Przeglad organizacji, nr 6/2000, s. 30.

Przeptywy pienigzne brutto =
zysk netto
+ amortyzacja
+ odsetki od kredytow po opodatkowaniu
+ zaptacony czynsz i optaty leasingowe po opodatkowaniu
+ inflacyjna korekta wyceny zapasow
+/- inflacyjne zyski lub straty na aktywach monetarnych

Rys. 3. Komponenty przeplywow pienigznych brutto w kalkulacji CFROI

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total System
Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 133-138;
T. Dudycz, Finansowe narzgdzia zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa, Wydawnic-
two AE im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 223; W. Skoczylas,

Koncepcja Cash Value Added w zarzadzaniu warto$cia przedsigbiorstwa, Przeglad
organizacji, nr 6/2000, s. 30.

Dtugos¢ zycia projektu (n) oblicza sie wedlug nastepujgcego wzoru®:

amortyzowane $rodki trwate brutto

n = : 3)
roczna amortyzacja

Na podstawie gotowkowej stopy zwrotu z inwestycji definiuje sie¢ gotowkowa wartos¢ dodang
(CVA):

CVA = (CFROI — rWACC) x inwestycje brutto 4

® Por. B.J. Madden, op. cit., s. 113.
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gdzie:

r'WACC - realny $redni wazony koszt kapitatu,
pozostate oznaczenia — jak wyze;j.

W kalkulacji CVA wykorzystuje si¢ realny koszt kapitatu. Tak zdefiniowana CVA wy-
raza zdaniem jej autordw przyrost realnej wartosci przedsigbiorstwa w okreslonym czasie
wyrazony przeptywami pieni¢znymi’. CVA stanowi zatem miernik analogiczny do ekono-
micznej warto$ci dodanej®, tylko ze w ujeciu gotowkowym i realnym. Dodatnia CVA ozna-
cza¢ ma przyrost warto$ci, natomiast ujemna — spadek wartosci.

Gotowkowa warto$¢ dodana stanowi¢ moze podstawe systemu zarzadzania na poszcze-
g6Inych poziomach organizacyjnych przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci systemu zarzadzania
finansami oraz motywacyjnego systemu wynagrodzen, polegajacego na wynagradzaniu za
wzrost CVA.

3. Analiza przydatnosci CFROI i CVA dla przedsi¢biorstw zarzgdzanych przez wla-
$cicieli

Przytoczona charakterystyka miernikow CFROI i CVA umozliwia analiz¢ ich przydat-
nosci dla niegieldowych przedsiebiorstw zarzadzanych przez wlascicieli.

Analizg t¢ przeprowadzono, biorac pod uwage cztery kryteria, jakie powinien spetniaé
poszukiwany miernik wytworzonej wartosci dla wilascicieli w tego typu podmiotach. Zda-
niem autora powinien on:

e mierzy¢ warto$¢ wytworzong dla wiascicieli;

e powinien uwzglednia¢ finansowa specyfike przedsigbiorstw zarzadzanych przez wia-

Scicieli;

e by¢ mozliwie mato skomplikowany;

o by¢ wyspecjalizowany w spetnianiu gtéwnej funkcji mierzenia warto$ci wytworzonej

dla wiascicieli.

Odnoszac si¢ do pierwszego z wymienionych powyzej kryteriow, CVA zbudowana
przy uzyciu CFROI stanowi, podobnie jak inne popularne mierniki, takie jak EVA czy
SVA, miar¢ zmiany warto$ci przedsigbiorstwa, nie informuje zatem o wytworzonej warto$ci
dla wiascicieli w danym okresie. Poszukiwany miernik powinien natomiast mierzy¢ wartos¢
wytworzong dla wtascicieli, a nie tylko zmiang wartosci przedsicbiorstwa. Wynika to
z przyjecia za cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa zwickszania wartosci dla wiascicieli®.
W konsekwencji poszukiwany miernik powinien mierzy¢ stopien realizacji tego celu, a nie
tylko warunku koniecznego dla jego realizacji (zwigkszania warto$ci przedsiebiorstwa).

Wspomniana powyzej cecha CVA wynika z powszechnego utozsamiania celu w postaci
zwigkszania warto$ci przedsigbiorstwa ze zwigkszaniem wartos$ci dla wlascicieli. W konse-

" Oparcie CVA na przeplywach pienieznych oraz oczyszczenie z wplywu inflacji uwaza sie za glowne zalety tego
podejscia. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Jak zmierzy¢..., wyd. cyt., s. XI.

8 Por. J. Nowicki, Ekonomiczna warto$¢ dodana Jjako narzedzie zarzgdzania w warunkach braku rozdziatu funk-
¢ji zarzqdczych od wiascicielskich, w: M. Jerzemowska (red.), Wspélczesne problemy analizy ekonomicznej,
Prace i Materialy Wydzialu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdanskiego 1/2006; Sopot, 2006, s. 371-382.

® Tak jak to uczyniono w niniejszym opracowaniu.
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kwencji wigkszo$¢ miernikoéw wartoéci kreowanej zmierza do pomiaru zmiany wartosci
przedsigbiorstwa w danym okresie. Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze dla wlasciwego rozu-
mienia procesu tworzenia wartosci przez przedsi¢biorstwo na rzecz jego wlascicieli, za klu-
czowe nalezy uznaé rozgraniczenie pomi¢dzy wartoscia przedsigbiorstwa, wartoscig kapita-
hu wiasnego oraz wartoscia dla whascicieli, ktore $cisle zwigzane jest z trzema fazami proce-
su kreowania wartosci, tj. budowania, utrzymania i przekazania wartosci wilascicielom™.
O ile faza budowania i utrzymania odnosi si¢ do warto$ci przedsigbiorstwa i warto$ci kapi-
tatu wlasnego, o tyle o faktycznej realizacji wartosci dla wlascicieli mozna mowi¢ dopiero
po dopehieniu trzeciej fazy procesu tworzenia wartos$ci, czyli jej przekazania wlascicielom.

Oznacza to, ze nie mozna utozsamia¢ wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, czy nawet
wzrostu warto$ci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, z tworzeniem warto$ci dla wlascicie-
li. Rozréznienie to prowadzi autora do podzialu miernikéw wartoéci kreowanej na dwie
kategorie:

e miary zmiany wartosci przedsi¢biorstwa,

e miary wytworzonej warto$ci dla wiascicieli'.

Biorac powyzsze pod uwage, uzna¢ nalezy, ze zadaniem wilasciwego miernika wyni-
koéw niegieldowego przedsiebiorstwa zarzadzanego przez wiascicieli powinna by¢ nie tylko
odpowiedz na pytanie o zmian¢ wartosci przedsicbiorstwa lub jego czesci sktadowej w da-
nym okresie, ale rOwniez stwierdzenie, czy ta zmiana jest korzystna i wystarczajaca z punk-
tu widzenia wlascicieli, a zatem czy dziatalno$¢ przedsigbiorstwa powigkszyta bogactwo
wiascicieli.

Z perspektywy celu przedsigbiorstwa sformutowanego jako zwickszanie wartosci dla
wlasdcicieli miary zmiany warto$ci przedsigbiorstwa nie sa bezwarto§ciowe, poniewaz
zwigkszanie wartosci przedsiebiorstwa jest warunkiem koniecznym zwigkszania warto$ci
dla wiascicieli w dlugim okresie. Stad tez miary, ktére w zalozeniu mierza zmiang wartosci
przedsigbiorstwa w danym okresie mogg by¢, jako miary pomocnicze, uzyteczne w zarza-
dzaniu przez warto$¢ w przedsigbiorstwie zarzadzanym przez wlascicieli*2.

W tym kontek$cie zaznaczy¢ nalezy, ze gotowkowa warto$¢ dodana nawet jako miara
zmiany warto$ci przedsicbiorstwa ma mankamenty. Najwazniejszym z nich wydaje si¢ fakt,
ze w pewnych sytuacjach zwigkszaniu CFROI i CVA towarzyszy¢ moze spadek lub brak
zmian wartosci przedsicbiorstwa. Do tych sytuacji zaliczy¢ mozna:

o redukcje inwestycji brutto,

e poswiecenie przysztego wzrostu,

o granie ryzykiem®,

0 por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. Ksztattowa-
nie wynikow dziatalnosci spétek, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 79, 84; M. Michalski, Zarzqdza-
nie przez wartosé, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 20.

Y Jest to podzial miernikéw wartosci kreowanej réwnie wazny, co prezentowany w literaturze podzial na mier-
niki oparte na zysku ekonomicznym, na przepltywach pienieznych i na catkowitym zwrocie dla wiascicieli. Por.
B. Nita, Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s.109.

12 . . . . , . ;g
Jednak nie sq one miernikami wartosci dla wlascicieli.

13 Sq to sytuacje analogiczne do mozliwosci ,,grania” kapitalem zainwestowanym, przysztym wzrostem i ryzy-
kiem w odniesieniu do EVA. Zauwaza to takze A. Damodaran i T. Dudycz. Por. A. Damodaran, Investment
Valuation: Second Edition, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 882; T. Dudycz, op. cit., s. 245.
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Po pierwsze, skoro redukcja IB prowadzi do wzrostu CFROI, wynagradzani na pod-
stawie CFROI menedzerowie beda dazy¢ do obnizenia IB, co, tak jak w wypadku ,,grania”
kapitatem zainwestowanym w odniesieniu do EVA, nie musi powodowa¢ wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa®.

Po drugie, poniewaz CFROI koncentruje si¢ na biezacych aktywach (IB), moze dojs¢
do sytuacji, w ktorej kosztem przysziego wzrostu CFROI bedzie zwigckszany, a warto$¢
przedsigbiorstwa bedzie spadac.

Po trzecie, zgodnie z metodologia CFROI przedsicbiorstwo tworzy wartos¢, gdy
CFROI jest wieksze od kosztu kapitatu, a niszczy ja, gdy CFROI jest mniejsze od kosztu
kapitatu. Jednak poniewaz warto$¢ przedsigbiorstwa to biezaca wartos¢ oczekiwanych przy-
sztych przeptywow pienieznych, mozliwa jest sytuacja, kiedy zwigkszenie przeplywow pie-
nieznych przy wzroscie ryzyka spowoduje wzrost CFROI, kosztu kapitatu i r6znicy miedzy
CFROI a kosztem kapitatu, a zatem roéwniez CVA, a warto$¢ spadnie®.

Odnoszac si¢ do drugiego kryterium, jakie powinien spetnia¢ poszukiwany miernik
wartosci dla wlascicieli przedsicbiorstwa przez nich zarzadzanego, stwierdzi¢ nalezy, ze ani
CFROI, ani CVA nie uwzgledniaja finansowej specyfiki niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli, czyli przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicie-
lom®. Poniewaz specyfika ta wyraza si¢ w odmiennym od innych podmiotow realizowaniu
wartos$ci, uwzglednienie tego charakterystycznego sposobu wypelnienia ostatniej fazy pro-
cesu tworzenia warto$ci dla wiascicieli, w szczegdlnosci w analizowanej klasie przedsie-
biorstw, wydaje si¢ kluczowe.

Pomijanie przez CVA i CFROI tej waznej charakterystyki wynika z faktu, ze miary te
zostaly zaprojektowane z mysla o duzych spotkach gieldowych zarzadzanych przez mene-
dzer6éw, a nawet przeznaczone do zarzadzania portfelem papieréw wartosciowych?’. Jednak

Wskazaé tez mozna inne mankamenty CFROI i CVA jako miary zmiany wartosci przedsigbiorstwa. Por. A. Damodaran,
Value creation and enhancement: back to the future, working paper, Stern School of Business,
http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dostep 10.03.2005), s. 68; A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqgdzanie
wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje, systemy, narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa
2002, s. 193; P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 177.

14 por. J. Nowicki, Ekonomiczna warto$¢ dodana i ,,granie” kapitalem zainwestowanym, w: J. Duraj (red.),
Problemy wspoiczesnej analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego,
todz 2007, s. 365-377.

15 Przykiad obrazujgcy takq sytuacje podaje T. Dudycz. Por. T. Dudycz, op. cit., s. 246.

18 Szerzej na temat przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom w: J. Nowicki, Specyfika przedsie-
biorstw zarzgdzanych przez wiascicieli w Swietle koncepcji zarzqdzania przez wartos¢ (VBM), w: E. Urban-
czyk (ved.), Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Zeszyty Naukowe nr 577, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 23, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 111-117.

1 Autorzy tej koncepcji podkreslajg, ze dobrze objasnia ona relacje miedzy finansowymi osiggnieciami przed-
siebiorstwa a rynkowq cenq akcji i stanowic¢ moze nie tylko wewnetrzng podstawe zarzqdzania wartoscig w
przedsiebiorstwie, ale takze narzedzie wspomagajqce zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym. Jest to mozliwe,
poniewaz CFROI w polgczeniu ze wskaznikiem Q Tobina i przy wykorzystaniu koncepcji ekonomicznego cyklu
zycia przedsigbiorstwa, jak rowniez zjawiska rownania do Sredniej, ma wyjasnia¢ wiele ruchow rzeczywistych
wskaznikow relacji wartosci rynkowej do ksiegowej, jak rowniez ma pozwalaé przewidywaé zmiany poziomu
cen akcji. Por. B.J. Madden, op. cit., s. 11, 161-788, 210; T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 219, 240;
A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 75.
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zalety wynikajace z tego faktu nie majg zadnego znaczenia w odniesieniu do niegietdowych
przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli.

Analizowane mierniki nie spetniaja takze trzeciego z kryteriow, jakie sformutowano
w poszukiwaniu odpowiedniego miernika wartosci dla wilascicieli w przedsigbiorstwach
cechujacych si¢ brakiem rozdzialu wlasnosci od zarzadzania, tj. postulatu mozliwie niskie-
go poziomu skomplikowania. To kryterium bierze pod uwage fakt, ze przedsigbiorstwa za-
rzadzane przez wlascicieli sg to raczej podmioty mniejszej wielkosci, ktére nie dysponuja
kadra i srodkami odpowiednimi do tego, aby tworzy¢ systemy zarzadzania oparte na rozbu-
dowanej ewidencji i skomplikowanych miarach.

Juz sama gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji jest to miara skomplikowana w sensie
metodycznym'®. Zrozumienie tej koncepcji wymaga dobrej znajomosci zagadnien finanso-
wych®, co stanowi¢ moze znaczne utrudnienie we wprowadzeniu tej miary na wszystkich
poziomach organizacyjnych przedsigbiorstwa®. Inng wada jest duza liczba i wysoki poziom
trudno$ci korekt, ktorych nalezy dokonaé, aby obliczy¢ CFROI i CVA?., W konsekwencji
wykorzystanie gotowkowej wartosci dodanej w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem zarzadza-
nym przez wihascicieli wymagatoby istotnej korekty istniejacego systemu lub wrecz wpro-
wadzenia dodatkowego systemu ewidencji ksiggowej — oprocz dotychczas stosowanych
systemow ewidencji (dla celow zewngtrznych oraz wewnetrznych), jednostka musiataby
prowadzi¢ system ewidencji na potrzeby CVA. W odniesieniu do przedsigbiorstw zarza-
dzanych przez wiascicieli, w zdecydowanej wickszosci przedsiebiorstw matych, stanowi to
istotng wade. Praktyka pokazuje, ze male i $rednie przedsicbiorstwa w Polsce ewidencje
ograniczaja do zakresu, ktory jest wymagany przepisami prawa?. Powoduje to obiektywna
trudnos¢ wprowadzenia CFROI i CVA do tej klasy przedsiebiorstw.

Dodatkowo w niektorych przypadkach procedura obliczania CFROI jest jeszcze bar-
dziej skomplikowana®. Wynikaja z tego problemy, jakie moze napotka¢ wprowadzenie tych

8 Do konstrukcji tych miernikow w sensie metodycznym zglosi¢ mozna tez pewne zastrzezenia, np. co do zatoze-
nia o statosci BCF w okresie zycia projektu czy koncentrowania si¢ CFROI w pewnym stopniu na przesztych
zdarzeniach, podczas gdy wartos¢ zalezy od przysztych przeptywow. Por. T. Dudycz, op. cit., s. 243.

1 Chodzi miedzy innymi o znajomosé teorii zmiennej wartosci pienigdza w czasie oraz metod oceny oplacalnosci
inwestycji, takich jak wewnetrzna stopa zwrotu.

2 Nie omieszkal wytkng¢ tego A. Ehrbar ze Stern Stewart & Co., twierdzge ze CFROI jest skomplikowana i nie
da sig¢ jej ,,uproscié¢ na tyle, aby zrozumieli jg nawet najinteligentniejsi menedzerowie spoza dzialow finanso-
wych”. A. Ehrbar, EVA — strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 135.

Sami autorzy CFROI przyznajq, Ze jest to miara skomplikowana (jeszcze bardziej niz EVA) i trudna w implemen-
tacji, dlatego tez moze by¢ bardziej przydatna wyzszemu kierownictwu duzych korporacji niz na nizszych po-
ziomach piramidy organizacyjnej. Ich zdaniem dzieki ztoZonoSci osigga sie jednak wigkszg doktadnos¢ pomia-
ru wynikéw przedsigbiorstwa. Por. B.J. Madden, op. cit., s. 210.

2 Jak wspomniano wczesniej, zalecane korekty utomnosci wynikajqcych z tradycyjnej rachunkowosci dotyczq
takich zagadnien jak inflacja, amortyzacja, zmiany w aktywach, okres zycia aktywéw, odroczone podatki, po-
zabilansowe skiadniki aktywow (dzierzawa, leasing operacyjny nie ujety w bilansie), wycena zapasow wg Fl-
FO i LIFO, wartos¢ firmy. Por. B.J. Madden, op. cit., s. 105-142; T. Dudycz, op. cit., s. 221; A. Cwynar,
W. Cwynar, Jak zmierzyé..., wyd. cyt., s. XL

22 Poza tym istnieje cala grupa malych przedsiebiorstw opodatkowanych z wykorzystaniem form uproszczonych,
gdzie ewidencja jest prowadzona w formie szczqtkOWej.

2 Wsréd przypadkéw, w ktorych procedura obliczania CFROI dodatkowo sie komplikuje, autorzy koncepcji
wymieniajq wystegpowanie wysokich nakladow na badania i rozwdj, okresowq rewaloryzacje srodkow trwa-
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koncepcji na kazdym poziomie przedsigbiorstwa, a jest to przeciez jeden z warunkow suk-
cesu systemOw zarzadzania przez warto$¢.

Innym problemem zwigzanym ze stosowaniem CVA jest konieczno$¢ szacowania kosz-
tu kapitatu. Wprowadzenie wnioskowania z uwzglednieniem kosztu kapitatu jest niewatpli-
wa zaleta wszystkich miernikoéw warto$ci kreowanej. Ich zastosowanie wymusza przede
wszystkim u wiascicieli, ale rowniez u pracownikow, uswiadomienie, ze kapital wlasny nie
jest darmowy, a koszt kapitalu wlasnego nalezy postrzega¢ w kategoriach kosztu alterna-
tywnego. Wiaze si¢ to z zaprzestaniem postrzegania celu dziatalnosci jako zwigckszenia wy-
niku finansowego netto. Wprowadzenie CVA spetnitoby zatem pozyteczng funkcj¢ eduka-
cyjna, co szczegbdlnie w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli odegra¢ mogto-
by wazng role. Jednak wiazg si¢ to z problemem szacowania kosztu kapitatu, co szczegodlnie
dla niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli nie jest latwe. Zaznaczy¢
jednak nalezy, ze wspomniany problem dotyczy w réwnej mierze wszystkich miernikéw
warto$ci kreowanej, ktore w swej konstrukcji wykorzystujg koszt kapitatu®.

Intencja czwartego z wymagan, jakie autor postawit przed miernikiem wartosci dla
wlascicieli przedsigbiorstw przez nich zarzadzanych jest skoncentrowanie miary na kwestii
kluczowej, tj. odpowiedzi na pytanie o wytworzong w danym okresie warto$¢ dla wlascicie-
li. Ma by¢ to zatem wewngetrzny miernik adresowany przede wszystkim do wilascicieli, in-
formujacy ich o wytworzonej wartosci, a nie miernik uniwersalny spetniajacy wiele réznych
funkcji. Oczywiscie takie ujecie nie wyklucza wykorzystania tej miary przez inne osoby,
jednak podstawowa jego funkcja ma by¢ pomiar wynikéw dziatalno$ci przedsigbiorstwa
z perspektywy wlascicielskiej. Intencja autora nie jest zatem znalezienie miernika uniwer-
salnego, ktory stuzy¢ mialtby zar6wno ocenie przedsigbiorstw z zewnatrz, budowie rankin-
gow spotek, likwidowaniu problemu agencji na najwyzszym poziomie piramidy organiza-
cyjnej, jak rowniez budowie portfela papierow wartosciowych czy portfela przedsigbiorstw
danego inwestora, tylko wybor miary wewnetrznej, specyficznej dla badanej grupy podmio-
tow.

Biorac powyzsze pod uwage stwierdzi¢ trzeba, ze w zatozeniu autorow CFROI i CVA
sa miarami uniwersalnymi, ktére spetnia¢ maja caty zestaw funkcji od wewnetrznej podsta-
wy zarzadzania przez warto$¢, przez wskaznik oceny dlugoterminowych strategii przedsig-
biorstw i alokacji zasobéw az po narzedzie wspomagajace zarzadzanie portfelem inwesty-
cyjnym?, Istotnym jest przy tym, ze wielofunkcyjno$¢ analizowanych miernikow osiagga si¢
kosztem wej$cia na pewien poziom ogo6lnosci, na ktorym zamazuje si¢ kwestia zasadnicza,
tj. odpowiedz na pytanie o wytworzong w danym okresie wartos$¢ dla whascicieli.

tych, wystgpowanie bardzo starych srodkow trwalych (np. koleje), rezerwy zasobow naturalnych, otrzymywa-
nie wysokich subsydiow, prowadzenie stosunkowo duzej dziatalnosci finansowej przy niewielkich srodkach
trwalych, duzq wartos¢ reputacji w przesztosci. Por. T. Dudycz, op. cit., 5. 232.

2 Por. J. Nowicki, Ekonomiczna wartosé¢ dodana jako narzedzie..., wyd. cyt., s. 378.

% Wspomniane mozliwe zastosowania CFROI w polqczeniu ze wskaznikiem Q Tobina i przy wykorzystaniu kon-
cepcji ekonomicznego cyklu zycia przedsigbiorstwa, jak réwniez zjawiska rownania do Srednie powodowaé
majg, ze jest to szczegolnie interesujgcy miernik dla instytucji finansowych. Por. B.J. Madden, op. cit., s. 11,
161-188, 210; T. Dudycz, Finansowe..., wyd. cyt., s. 219, 240; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies,
op. cit., s. 75.
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4, Podsumowanie

Rozwazania nad mozliwo$ciami stosowania CFROI i CVA w przedsigbiorstwach za-
rzadzanych przez wiascicieli wskazuja, ze nie sa to odpowiednie miary dla tego rodzaju
podmiotow. Spodziewac si¢ nalezy, ze proby implementacji tych miernikow w przedsig-
biorstwach zarzadzanych przez wlascicieli wigzatyby si¢ z istotnym trudnos$ciami. CVA jest
to miara zmiany warto$ci przedsigbiorstwa, nie spetnia zatem glownego zadania stawianego
przed poszukiwanym miernikiem, tj. pomiaru wytworzonej wartosci dla wtascicieli w da-
nym okresie. Z powyzszym wigze si¢ tez fakt, ze gotowkowa warto$¢ dodana abstrahuje od
finansowe] specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli, czyli od przez-
kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom. Powyzsze argumenty powoduja, ze go-
towkowa warto$¢ dodana w przedsicbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli stosowana
by mogta by¢ jedynie pomocniczo, jako miara zmiany warto$ci przedsigbiorstwa. Jednak
biorac pod uwage dos¢ wysoki poziom skomplikowania CFROI i CVA, nie wydajg si¢ one
miernikami wlasciwymi do wykorzystania w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wia-
Scicieli.

Nie implikuje to oczywiscie braku mozliwosci stosowania koncepcji zarzadzania przez
warto$¢ w tego typu przedsigbiorstwach, wrecz przeciwnie — W przedsigbiorstwach zarza-
dzanych przez wlascicieli koncepcja ta znalezé moze peing realizacje. Wynika stad ko-
niecznos$¢ poszukiwan lepszych narzedzi, ktore moglyby wesprze¢ zarzadzanie tg klasa
przedsigbiorstw z perspektywy intereséw wihascicielskich.
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Streszczenie

Opracowanie jest probg odpowiedzi na pytanie, czy gotowkowa stopa
zwrotu z inwestycji (CFROI) i oparta na niej gotowkowa wartos¢ dodana
(CVA) mogq byc¢ przydatne w przedsigbiorstwach, w ktorych nie ma rozdziatu
wlasnosci od zarzgdzania, jako narzedzia wspomagajqce zarzqdzanie przez
wartos¢. W opracowaniu zdefiniowano gotowkowq stope zwrotu z inwestycji
oraz gotowkowg wartos¢ dodang, a nastgpnie dokonano analizy mozliwosci
i celowosci ich zastosowania w przedsigbiorstwach zarzqdzanych przez wia-
Scicieli, biorqc pod uwage cztery wypracowane przez autora kryteria. Zawar-
ta w pracy argumentacja sugeruje, ze CFROI i CVA majq powazne ograni-
czenia jako narzedzia wspomagajqce zarzqdzanie przez wartoS¢ w rozpatry-
wanej klasie podmiotow.

Stowa kluczowe: gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji (CFROI), gotowkowa warto$¢ do-
dana (CVA), zarzadzanie przez wartos¢ (VBM), przedsigbiorstwa zarza-
dzane przez wlascicieli

USEFULLNESS OF CFROI AND CVA IN ENTERPRISES MANAGED BY ITS
OWNERS

Summary

The article refers to the issue of the usefulness of cash flow return on in-
vestment (CFROI) and cash value added (CVA) as a tool for a firm, which is
managed by its owners. This problem is connected with the concept of value
based management (VBM), which is to be universally applied. The author
analyses pros and cons of use of CFROI and CVA in a firm without separa-
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tion of ownership and control. The analysis shows, that cash flow return on
investment and cash value added have important limitations as tools, which
could support managing that kind of enterprises.

Keywords: cash flow return on investment (CFROI), cash value added (CVA), value-based
management, enterprises managed by its owners
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