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Warunki tworzenia wartosci dodanej
w przedsi¢biorstwie

Arkadiusz Wawiernia”

Streszczenie: Inwestowanie kapitalu w przedsigbiorstwie oznacza wykorzystywanie jego podstawowej cechy,
jaka jest zdolno$¢ do pomnazania. Przejawia si¢ to w mozliwosci uzyskiwania wartosci dodane;j. Jej wielko$¢
decyduje o mozliwosciach wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Identyfikacja warunkow tworzenia warto$ci do-
danej w przedsigbiorstwie stala si¢ przedmiotem rozwazan w niniejszym opracowaniu.

Stowa kluczowe: wartos¢ dodana, koszt kapitatu, rentownosé

Wprowadzenie

Konsekwencja angazowania kapitalu — i to niezaleznie od tego, czy sa to §rodki stanowiace
kapital wlasny przedsigbiorstwa, czy jego zobowiazania — jest konieczno$¢ jego wyceny.
Wycena jest niezbednym etapem przeprowadzania rachunku optacalnosci ich inwestowania.
Rachunek ma okre$li¢ mozliwy do uzyskania efekt. Nalezy go rozpatrywa¢ w konteksScie
mozliwo$ci uzyskania warto$ci dodanej, ktorej miernikiem staje si¢ ekonomiczna warto$¢
dodana EVA. Jest ona wewngtrzna miarag wartos$ci dodanej tworzonej przez przedsigbior-
stwo. Miara ta pozwala porownac faktycznie zrealizowany zysk z zyskiem, jakiego oczekuja
od przedsigbiorstwa inwestorzy.

EVA=zysk zrealizowany — zysk oczekiwany przez inwestorow

gdzie: EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana.

Sama miara EVA, choé¢ akceptowana zaréwno przez teoretykow, jak i praktykow! jako
miara zdolno$ci przedsigbiorstwa do tworzenia warto$ci dodanej w przedsigbiorstwie, nie
jest miara tatwa w praktycznym aplikowaniu. W zaleznosci od przyjetej polityki bilansowej
przedsigbiorstwa i propozycji poszczegolnych autorow wymaga wielu szczegdtowych korekt
(Dudycz 2005: 164-169). Tym samym staje si¢ miara o charakterze subiektywnym. Dlatego
Maria Sierpinska (1999: 36-42) uwaza, ze dla zobiektywizowania tej kategorii konieczne
staje si¢ oparcie jej kalkulacji na zysku operacyjnym netto (NOPAT). Jest to zysk zwiazany
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z dziatalnoscia operacyjna przedsigbiorstwa, ktory stanowi roéznicg migdzy przychodami
i kosztami o charakterze operacyjnym korygowana o wielko$¢ ptaconego podatku.

NOPAT= EBIT (1-T)

gdzie:
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu,
EBIT - zysk operacyjny,
T — wysokos¢ ptaconego podatku.

Wykorzystanie w kalkulacji EVA zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT)
umozliwia identyfikacje wptywu czynnikow czysto operacyjnych na jej warto$¢. Tym samym
pomija si¢ czynniki zwigzane z finansowaniem przedsigbiorstwa oraz skutkami zdarzen nad-
zwyczajnych. Konsekwencja takiego podejscia jest mozliwos$¢ okreslenia rzeczywistego
potencjatu przedsigbiorstwa wynikajacego z prowadzonej dziatalnoS$ci statutowe;.

Z punktu widzenia inwestora oczekiwany zysk operacyjny netto mozna okresli¢ jako
iloczyn rentownosci catkowitego kapitalu zainwestowanego w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
(Return On Invested Capital — ROIC) 1 warto$ci zainwestowanego kapitatu (/nvested Capital
—1C). Zatem:

NOPAT = ROICxIC

gdzie:
NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
ROIC - rentowno$¢ kapitatu zainwestowanego,
IC — kapitatl zainwestowany przez przedsigbiorstwo.

Z kolei rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu (ROIC) mierzy si¢ wielkos$cia zysku netto
po opodatkowaniu (NOPAT) w stosunku do wielkosci zaangazowanego kapitatu (IC). Stad tez:

NOPAT
c

ROIC =

gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
ROIC - rentowno$¢ kapitalu zainwestowanego,
IC — kapital zainwestowany przez przedsigbiorstwo.

1. Koszt kapitalu jako czynnik determinujacy wartos¢ EVA

Konsekwencja zaangazowania kapitatu przedsigbiorstwa w dziatalno§¢ gospodarcza jest
ponoszenie kosztow zwiazanych z jego wykorzystaniem. Pod pojeciem kosztu kapitatu
rozumiemy docelowy dochod konieczny do usatysfakcjonowania wszystkich dostarczycieli
kapitatu ponoszacych ryzyko jego utraty. John Fred Weston, Thomas E. Copeland (1992:
37-38) utrzymuja, ze koszt kapitatu jest to minimalna, uwzgledniajaca ryzyko stopa zwrotu,
ktora firma powinna osiagnac z posiadanych aktywow oraz realizowanych inwestycji, aby
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przedsigwzigeia te zostaly zaakceptowane przez wilascicieli. Na podobnym stanowisku stoi
Tadeusz Dudycz (2005: 73).

Utozsamianie kosztu kapitatu z osiagana stopa zwrotu rodzi okreslone skutki. Niezbgdne
do jej kalkulacji jest okreslenie kosztu kapitalu wtasnego i obcego. I tak, o ile szacowanie
kosztu kapitatu obcego nie nastrgcza wielu problemow, o tyle kalkulacja kosztu kapitatu
wlasnego jest zadaniem trudnym. Angazowanie wlasnych srodkow finansowych nie oznacza
bowiem realnego odplywu §rodkéw pieni¢znych z przedsigbiorstwa, lecz wiaze si¢ z pono-
szeniem kosztéw w tym sensie, ze zainwestowane fundusze moglyby zostaé spozytkowane
w przedsiewzigcia o wyzszej niz dotychczasowa dochodowosci. Tak wige koszt kapitatu
wlasnego nalezy rozpatrywa¢ w konteks$cie kosztu alternatywnego (Szyszko, Szczepanski
2003: 384). Natomiast na kapitat obcy angazowany w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa skta-
daja si¢ wszelkie zobowiazania o charakterze dlugo- i krétkoterminowym. Za koszt kapitatu
obcego najczeéciej przyjmuje si¢ przecigtna stopg oprocentowania kredytow udzielonych
przedsigbiorstwu, przy czym w literaturze przedmiotu podkresla sig, ze do kalkulacji wiel-
kosci kapitatu obcego powinno si¢ przyjmowacé tylko t¢ cz¢$¢ zobowiazan, ktora jest opro-
centowana. Koszt kapitalu obcego w praktyce koryguje si¢ takze o podatek dochodowy,
poniewaz oprocentowanie kapitatu obcego stanowi koszt uzyskania przychodu, czyli jest
czynnikiem zmniejszajacym podstawe opodatkowania.

Ponoszony przez przedsigbiorstwo koszt zwiazany z wykorzystaniem poszczegoélnych
zrddel finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa jest odzwierciedlany przez sredni wazony
koszt kapitatu (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Jest on szacowany jako srednia
wazona kosztéw pozyskania poszczegolnych form kapitatu wlasnego i obcego, dlatego jezeli
przedsigbiorstwo moze pozyskiwac kapitat na dwa sposoby — w formie kapitatu wlasnego
i obcego — to koszt jego pozyskania jest Srednia wazona obu tych komponentow. Z kolei
wagi poszczegdlnych sktadnikow odzwierciedlaja ich rynkowe proporcje, ze wzgledu na
fakt, ze najlepiej pokazuja sposob finansowania przedsigbiorstwa (Melich 2004: 167-168).
Stad formuta sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC) przyjmuje nastgpujaca postac:

(ExC,+DxC,x(1-T))

WACC =
E+D
gdzie:
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
E — kapitat wlasny,
C, — koszt kapitatu wlasnego,
D — kapitat obcy,
C, — koszt kapitatu obcego,
T — podatek dochodowy.

Spojrzenie na warto$¢ przedsigbiorstwa jedynie przez pryzmat rzeczywiscie zrealizo-
wanych wynikéw, nawet jezeli sa to wyniki wylacznie operacyjne, jest podejsciem ogra-
niczonym w tym sensie, ze nie uwzglednia oczekiwan inwestoréw i alternatywnych form
angazowania kapitatu. W zwiazku z tym konieczne jest skalkulowanie tzw. zysku oczeki-
wanego przez inwestoréw. Jego wysoko$¢ jest bezposrednio uzalezniona od stopy zwrotu
kompensujacej podejmowane przez nich ryzyko. Oczekuja oni osiagnigcia przez przedsig-
biorstwo pewnej minimalnej, progowej rentownosci zainwestowanego kapitatu ROIC. Cat-
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kowity koszt kapitatu jest utozsamiany z graniczna wielko$cia oczekiwanej przez wiascicieli
stopy zwrotu. Dlatego mozna przyjac:

CC = wWACC x IC

gdzie:
CC — catkowity koszt kapitatu,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
IC — wartos$¢ zainwestowanego kapitatu.

2. Warunki tworzenia warto$ci dodanej

Ponoszenie kosztu kapitalu wiaze si¢ z koniecznos$cia okreslenia minimalnej stopy zwrotu,
ktoérej osiagnigcie bedzie warunkiem angazowania Srodkow w przedsigbiorstwie. Waru-
nek ten mozna wyrazi¢ jako konieczno$é uzyskania wyzszej rentownosci z zaangazowa-
nych $rodkéw w przedsigbiorstwie niz ponoszony koszt jego angazowania. Spelnienie tego
warunku stwarza mozliwosci pomnazania wartosci kapitalu zainwestowanego. Warunek ten
przyjmuje posta¢ nastgpujacej nierdwnosci:

ROIC>CC
gdzie:
ROIC — rentownos¢ kapitatlu catkowitego przedsigbiorstwa,
CC  — catkowity koszt zainwestowanego kapitatu.

Warunkiem uzyskania dodatniej warto$ci EVA jest osiagnigcie takiej wysoko$ci zysku
operacyjnego netto, ktory nie tylko pokrywa koszt catkowitego kapitatu zaangazowanego
w przedsigbiorstwie, lecz takze umozliwia uzyskanie nadwyzki zwanej zyskiem rezydual-
nym lub zyskiem ekonomicznym. Nadwyzka ta jest zrodlem tworzenia wartosci dodane;j
przedsigbiorstw i zwigkszania warto$¢ kapitatu zainwestowanego w nie. Warunkiem jej
uzyskania jest osiaganie wyzszej stopy zwrotu niz oczekiwana jej warto$¢ przez dawcow
kapitatu. Jest wyrazona za posrednictwem Sredniego wazonego koszt kapitatu (WACC).

Z menedzerskiego punktu widzenia niezwykle sugestywna jest mozliwos$¢ zaprezento-
wania EVA jako zestawienia dwodch stop zwrotu, to znaczy tej, ktora spotka rzeczywiscie
osiaga na swym kapitale (ROIC), oraz wymaganej minimalnej stopy zwrotu, ktorej osia-
gnigcia wymagaja od spoliki inwestorzy, wyrazonej za posrednictwem Sredniego wazonego
kosztu kapitalu (WACC). Powyzsze rozwazania w sposob graficzny przedstawiono na
wykresie 1.
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ROIC

Tworzenie
wartosci EVA >0
ROIC > WACC

ROIC < WACC
Utrata wartosci
EVA<0

WACC

Wykres 1. Rentownos¢ kapitatu zainwestowanego a zdolno$¢ przedsigbiorstwa do tworzenia
wartosci

Zrédto: Duliniec (2007: 135).

W zwiazku z powyzszym, jezeli przedsigbiorstwo wygeneruje strumien dodatnich wiel-
kosci EVA, to zostanie wytworzona wartos¢ dodana. W przeciwnym przypadku w literaturze
przedmiotu mowi sig¢ o procesie ,,niszczenia” wartosci dla akcjonariuszy. Zatem warunkiem
powstania nowej wartosci jest doptyw do przedsigbiorstwa kapitatu, ktory przyniesie zwrot
wyzszy od progowego, wyznaczonego przez jego koszt’. Scharakteryzowana zalezno$¢ jest
ujeta w formule:

z EVA
V,=1IC,_, + Z—!
= (1+CC)
gdzie:
t — czas,
V  —wartos$¢ przedsigbiorstwa,

IC —kapital zainwestowany przez przedsigbiorstwo,
CC - catkowity koszt kapitatu,
EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana.

Zgodnie z powyzszym, ujemna warto$¢ zdyskontowanych strumieni EVA pomniejsza
warto$¢ zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitalu, dodatnia natomiast przyczynia si¢
do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa i tym samym osiagni¢cia celu dziatania wspolcze-
snego przedsigbiorstwa.

2 MVA jest tozsama z NPV sumy inwestycji przedsigbiorstwa.
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Tadeusz Dudycz (2005: 164) stusznie zauwaza, ze EVA probuje mierzy¢ warto$é powsta-
jaca w przedsigbiorstwie po pokryciu kosztu zaangazowanego kapitatu. Zatem po skonkrety-
zowaniu 0golna w swej tresci formulg szacowania wartosci EVA mozna zapisac nastgpujaco:

EVA= EBIT x (1-T) —(WACC xIC)

gdzie:
t  —czas,
V  —wartos$¢ przedsigbiorstwa,

IC —kapital zainwestowany przez przedsigbiorstwo,
CC - catkowity koszt kapitatu,
EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana.

Poréwnanie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu z wielkoscia ponoszonego kosztu
kapitatu umozliwia oceng tworzenia warunkoéw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. I tak,
warunkiem tworzenia wartosci, czyli przypadku, w ktorym EVA > 0, jest spelnienie warunku
ROIC > CC. W przeciwnym przypadku nast¢puje utrata wartosci przedsigbiorstwa. Warianty
uwzgledniajace warunki tworzenia wartosci przedsigbiorstwa przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Warunki tworzenia warto$ci EVA w przedsigbiorstwie

ROIC >CC EVA>0 Kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa
ROIC=CC EVA=0 Utrzymywanie wartosci przedsigbiorstwa
ROIC <CC EVA<O0 Niszczenie wartosci przedsigbiorstwa

Zrodto: Szczepankowski (2007: 147).

I tak, spetnienie pierwszej nierdéwnosci skutkuje mozliwos$cia tworzenia wartosci dodanej
przedsigbiorstwa. Mozna w tym przypadku mowi¢ wprost o spetnieniu warunku wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa. Natomiast gdy rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci jest nizsza
niz ponoszony koszt kapitatu catkowitego, mamy do czynienia z obnizaniem wartosci przed-
sigbiorstwa. Przyczyna tej obnizki jest konieczno$¢ pokrycia oczekiwanego przez dawcow
kapitatu kosztu opisanego za posrednictwem kategorii sredniego wazonego kosztu kapitatu.
Prowadzenie dziatalnosci, ktorej charakterystyczna cecha jest zachodzaca rowno$¢ migdzy
rentowno$cia prowadzonej dziatalno$ci a ponoszonym $rednim wazonym kosztem kapitatu,
jest neutralne dla warto$ci spotki.

Zewngtrzna miara warto$ci dodanej tworzonej przez przedsigbiorstwo to rynkowa warto$¢
dodana MVA. Jest ona wyznaczana przez sum¢ zdyskontowanych ekonomicznych wartosci
dodanych i odzwierciedla premi¢ dodawana na rynku do zainwestowanego w przedsigbior-
stwie kapitatu (Ehrbar 1999: 21).

" EVA,
My, = Z(1+CC)



Warunki tworzenia wartosci dodanej w przedsiebiorstwie 293

gdzie:
t —czas,
MVA  —rynkowa warto$¢ dodana,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu,
EVA - ekonomiczna warto$¢ dodana.

I tak, jezeli warto$¢ MVA jest dodatnia, to nast¢puje tworzenie wartosci. W przeciwnym
razie mamy do czynienia z utrata przez przedsigbiorstwo warto$ci. Mozna zatem stwier-
dzi¢, ze przyrost wartosci jest uzalezniony nie tylko od zaangazowania w przedsigbiorstwie
dodatkowego kapitatu, lecz takze od warunkéw jego wykorzystania. Dla osiagnigcia trwa-
tego wzrostu wartoSci MVA konieczne jest przede wszystkim zapewnienie stopy zwrotu
z inwestycji (ROIC) wyzszej niz $rednio wazony koszt kapitatu WACC (Cwynar, Cwynar
2002: 56-70). Woéwczas strumien zdyskontowanych ekonomicznych warto$ci dodanych
bedzie dodatni. Dodatnia bgdzie takze rynkowa wartos¢ dodana (MVA), ktéra powigkszy
baze kapitatowa przedsigbiorstwa. Jezeli zainwestowany kapitat nie przyniesie oczekiwanej
stopy zwrotu, to EVA oraz MVA bgda ujemne, tym samym obniza warto$¢ przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Identyfikacja warunkoéw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa jest dziataniem koniecznym.
Waga tych dzialan wynika z faktu, ze to wzrost wartosci przedsigbiorstwa jest glownym
celem dziatania wspolczesnego przedsigbiorstwa. Z przeprowadzonych rozwazan wynika,
ze skuteczne rozpoznanie kosztu catkowitego zaangazowanych kapitatow — i w tym zakresie
niezbednej do pokrycia go rentownoS$ci — staje si¢ koniecznoscia. Dziatania te przesadzaja
o mozliwosciach wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, ktorej miernikami staja si¢ EVA 1 MVA.
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CONDITIONS FOR VALUE ADDED CREATION IN A COMPANY

Abstract: Capital investment in a company means making use of its essentials feature i.e. the ability to increase
it. It manifests itself in the possibility to obtain value added. Its extent determines the possibilities of company
value increase. Identification of conditions for value addend creation in a company is the purpose of this paper.

Keywords: value added, capital costs, profitability
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