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Metoda EVA w dwéch odmiennych ujeciach

Streszczenie
Przedstawiono dwa uj¢cia metody EVA. Pierwsze jest wykorzystywane w analizie finansowej. Drugie
ujecie stosuje si¢ przy ocenie projektu. Definicje obu sg dos¢ odmienne. Pokazano, ze drugie ujecie
posiada interesujace wlasnosci, z ktorych w praktyce nie korzysta si¢ zbyt chetnie.
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1. Wprowadzenie

EVA to skrot nazwy metody Economic Value Added, czyli po polsku — ekonomicz-
nej wartosci dodanej. Zostata opracowana przez pracownikéw amerykanskiej firmy
konsultingowej Stern Stewart & Co w latach 90. ubiegtego wieku!. Kojarzgca si¢ z zen-
skim biblijnym imieniem atrakcyjna nazwa metody sprawita, ze zyskata sobie znaczng
popularnos¢.

Wspolczesnie cieszy si¢ uznaniem w ramach zarzadzania finansami. Co wigcej,
jest traktowana jako skuteczna metoda wyceny przedsigbiorstwa?. W wypadku oceny
projektu stracita jednak na znaczeniu. W podrecznikach akademickich jest zatem rzad-
ko opisywana. Uwagi na ten temat mozna znalez¢ w pracy?.

Obserwowana rozbiezno$¢ mozna okresli¢ jako intrygujaca. Najpierw zostanie
przedstawione ujecie preferowane w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw. Stosowny
przyktad wskaze na zalety i wady metody EVA.

Niech¢¢ do metody EVA zostanie ujawniona za pomoca kolejnego przyktadu
dotyczacego oceny projektu. Przekonamy sie, ze metoda EVA jest tozsama z metoda
NPV. By¢ moze wilasnie dlatego pierwsza z nich traci na znaczeniu. W metodzie EVA
tkwia jednak elementy, ktore zasluguja na baczniejsza uwagg. Poznamy takie pojgcia

! Por. J.M. Stern, G.B. Stewart, The EVA Financial Management System, Oxford University Press,
New York, 1997, rozdz. 28.

2 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007,
s. 227-232.

3 A. Damodaran, Value Creation and Enhancement: Back to the Future, ,,NYU Working Paper” 1999,
No. FIN-99-018.
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jak: bilans ptatniczy oraz bilans majatkowy. Oba sg mato popularne wsrod specjalistow
od oceny projektu. Wola odwotywac si¢ do przeptywdw pienigznych. Przekonamy sig,

czy taka postawa zastuguje na uznanie.

2. EVA jako metoda wyceny przedsigebiorstwa

Mozna przyjaé, ze rozdziat 28 w pracy*z 1997 r. jest jednym z pierwszych opra-
cowan, gdzie metod¢ EVA powigzano z zarzadzaniem finansami przedsi¢biorstw. Zapo-
czatkowany tez zostat odwrot od powigzan metody EVA z metoda NPV.

Opis zastosowania rozpatrywanej wersji metody EVA oparto na opracowaniu®.
Rozwazamy bilans oraz rachunek zyskéw i strat, czyli rachunek wynikéw przedsiebior-
stwa. Oba zamieszczono w tabelach 11 2.

Zauwazmy, ze w tytule bilansu zamieszczono date kalendarzowa zamknigcia bi-
lansu. Ten mato doceniany fakt oznacza, ze wewnatrz bilansu mamy do czynienia
z kwotami pieni¢znymi, np. z kwotg 4000 (EUR). Wszystkie kwoty bilansu powinny
zatem by¢ interpretowane jako stany finansowe przedsigbiorstwa.

W tytule rachunku wynikéw uwzgledniono z kolei rok obrachunku. Wszystkie
wielko$ci w sprawozdaniu nie sg stanami, lecz przeptywami finansowymi. Jesli tak, to
powinny by¢ wyrazane w EUR/rok. Niestety, tak si¢ nie czyni. Przyjmuje si¢, ze prze-
pltywy moga by¢ wyrazane tak samo jak stany finansowe.

Tabela 1. Bilans przedsiebiorstwa na dzien 31.12.2019

Aktywa (w EUR) Pasywa (w EUR)
majatek trwaty 4000 kapitat wlasny 4000
zapasy 2000 zobowigzania odsetkowe 3000
naleznosci 3000 zobowigzania pozostate 3000
srodki pieniezne 1000
Suma 10 000 Suma 10 000

Zrédlo: opracowano na podstawie P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsie-
biorstwa, PWN, Warszawa 2007.

Przyjeto, ze oczekiwana przez wilascicieli stopa zwrotu z kapitatu to r = 15%
w ujeciu rocznym. Mozna zatem odwota¢ si¢ do miernika NOPAT, czyli do wyrazenia:

NOPAT = EBIT x (1 — Tax) = 1000 x (1 —0,2) = 800 (EUR),

4 J.M. Stern, G.B. Stewart, op. cit.
5 P. Pabiniak, Analiza finansowa, http://www.analizafinansowa.org/analiza-finansowa/skuteczna-an-
aliza-finansowa/266-ekonomiczna-warto$¢-dodana-czyli-eva-economic-value-added-cz.3.html.
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gdzie: Tax = 0,20 to roczna stopa podatkowa; EBIT to wynik operacyjny przed rozlicze-
niem odsetek i podatkow.

EBIT w jezyku angielskim to Earnings Before Interests and Taxes. Dodajmy, ze
wszystkie wielko$ci pieni¢zne sg wyrazone w EUR, aczkolwiek mamy tutaj do czynie-
nia z przeptywami. Jesli tak, to zamiast EUR nalezy uwzglednia¢ EUR/rok®. Co wigcej,
sugeruje to tytut tabeli 2.

NOPAT to Net Operating Profit After Taxes, czyli jest to zysk operacyjny po
uwzglednieniu opodatkowania. Wypada doda¢, ze NOPAT wystepuje pod rozmaitymi
postaciami. W rozpatrywanym przyktadzie jest to wielko$¢ pieni¢zna wynikajaca ze
sprawozdania finansowego. Obliczenie NOPAT nie jest wigc trudne. Zdarza si¢ jednak,
ze NOPAT opiera si¢ na danych prognozowanych’. Jesli tak, to pojawia si¢ problem
wiarygodno$ci wyniku.

Trudnosci realne ujawniajg si¢ z chwila uwzglednienia wspotczynnika WACC,
czyli wazonego kosztu kapitatu, oraz okreslenia IC, czyli wielko$ci zainwestowanego
kapitatu. W wypadku WACC mamy do czynienia z wyrazeniem:

WACC =[0,1 x 3000 x (1 —0,2) + 0,15 x 4000]/(3000 + 4000 + 3000) = 0,084 = 8,4%.

Czgs¢ pierwsza w liczniku utamka to zobowigzanie odsetkowe (kapitat dtuzny)
skorygowane kosztem zobowigzan odsetkowych oraz wielkoscia stopy podatkowe;.
Dodajmy, ze koszt zobowiazan odsetkowych to liczba réwna 0,1. Zobowigzanie odset-
kowe to z kolei kwota w wysokos$ci 3000 (EUR).

Cze$¢ druga to wielkos¢ kapitatu wlasnego skorygowana tzw. kosztem kapitatu
wlasnego, czyli oczekiwang stopa zwrotu, r = 15%. Mianownik to z kolei warto$¢ pasy-
wow, czyli jest to kwota 10 000 (EUR).

Mozemy przystapic¢ do obliczenia wielkosci iloczynu WACC x IC, a mianowicie:

WACC x IC =[0,1 x 3000 x (1 —0,2) + 0,15 x 4000] = 840 (EUR).

Widzimy, ze tzw. ,,trudne” wielko§ci WACC oraz IC zastgpiono wartoscia liczni-
ka z wyrazenia definiujgcego WACC. Oznacza to, ze IC = 3000 + 4000 = 7000 (EUR).
Z punktu widzenia oceny projektu takie rozwigzanie jest dyskusyjne, gdyz wymagane
sa wielkos$ci oczekiwane w przysztosci lub prognozy. Teraz jednak mamy do czynienia
ze sprawozdaniami finansowymi dla przedsigbiorstwa. Przedstawione ujgcie jest wige
akceptowane.

Po wstepnych kalkulacjach mozna przystapi¢ do obliczenia wielkosci EVA. Od-
wotujemy si¢ do definicji EVA oraz do nastgpujacego obrachunku:

EVA = NOPAT — WACC x IC = 800 — 840 =-40 (EUR).

¢ Por. J. Jakubczyc, Metody oceny projektu gospodarczego. Podrecznik akademicki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 88-112.
7 Por. P. Szczepankowski, op. cit.
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Wielko$¢ EVA jest ujemna. Oznacza to, ze dochdd otrzymywany przez wlascicie-
li jest mniejszy od dochodu przez nich oczekiwanego. Oczekiwana stopa zwrotu to 0,15
w ujeciu rocznym. Stopa zrealizowana w przedsigbiorstwie to jedynie 14%, gdyz 560/4000
=0,14.

Powrdéémy do wyniku, czyli do EVA = -40 (EUR). Mamy do czynienia z ujemna
warto$cig przedsigbiorstwa. Lecz przeciez NOPAT oraz WACCXIC to sg wielko$ci prze-
ptywow, ktére powinny by¢ prezentowane w EUR/rok. Zapomina sig, ze warto$¢ przed-

sigbiorstwa to stan bogactwa. Jako taki powinien by¢ wyrazany pieni¢znie, czyli np. w EUR.

3. EVA jako metoda oceny projektu

Mato popularny jest wariant metody EVA uwzgledniany niekiedy przy ocenie
projektu. Fakt ten moze dziwi¢, gdyz przeciez mamy do czynienia z podobnym zagad-
nieniem do oceny przedsiebiorstwa?®.

Rozpatrujemy przypadek projektu, w ktorym uwzgledniamy trzy nast¢pujace
przeptywy pieni¢zne, aczkolwiek wyrazone w EUR:

CF, = -100; CF, = 50; CF, = 150;
gdzie CF jest oznaczeniem cash flow. Przyjmujemy, ze po pierwszym roku deprecjacja
majatku trwalego wynosi 50%, a po drugim roku sigga 100% wartosci poczatkowe;j.
Nalezy oceni¢ finansowa dopuszczalno$¢ projektu, uwzgledniajac koszt kapitalu na
poziomie 10% w ujgciu rocznym.

Profil finansowy projektu nie jest skomplikowany. Ocena projektu dokonana me-
toda NPV jest zatem tatwa i prezentuje si¢ nastepujaco:

NPV =-100 + 50/(1 + 0,1)* + 150/(1 + 0,1)> = 69,42 (EUR).

Stwierdzamy, ze projekt jest dopuszczalny finansowo, gdyz:

NPV = 69,42 (EUR) > 0 (EUR).

W wypadku metody EVA najpierw nalezy opracowac bilanse ptatnicze. Kazdy

z nich dotyczy koncow kazdego, kolejnego roku. Mamy zatem:

PB, (10%) = -100 (EUR);

PB, (10%) = -100 x (1,1)! + (50 + 60) — 60 = -60 (EUR);

PB, (10%) = -100 x (1,1)> + 50 x (1,1)* + 150 = -60 x (1,1)* + 150 = 84 (EUR),

gdzie PB to oznaczenie payment balance, czyli bilansu ptatniczego. Komentarza wyma-
ga wielkos¢ PB, (10%), gdzie najpierw dodano 60 (EUR), a potem odj¢to identyczng
kwote 60 (EUR). Doptyw wielkosci CF, = 50 (EUR) nie pokrywa skapitalizowanej

§ Por. Economic Value Added (EVA), http://pepople.stern.nyu.edu/adamodaran/New Home Page/
lectures/eva.html.
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wielko$ci nakfadu finansowego, CF = -100 (EUR). Brakuje 60 (EUR). W celu kontynu-
acji projektu brakujaca wielkos¢ 60 (EUR) trzeba uzupeini¢ wtasnie kwota 60 (EUR).
Dlatego mamy do czynienia z dodaniem oraz z odj¢ciem tej samej wielkoSci.

Wynik, czyli PB, (10%) = 84 (EUR), dotyczy przysztosci, czyli jest to tzw. warto$¢
przyszta (future value). Wynik mozna przeliczy¢ na tzw. chwilg obecna, czyli powinien
zosta¢ zdyskontowany przy stopie 10% w ujeciu rocznym. Otrzymujemy nastepujacy
rezultat:

PV = PB, (10%)/(1,1)* = 84/(1,1)* = 69,42 (EUR).

Stwierdzamy, ze warto$¢ obecna (PV) bilansu pfatniczego PB, to wielkos¢ taka
sama jak dla NPV = 69,42 (EUR).

Dla zwolennikéw metody EVA, jako rozstrzygniecia odmiennego od NPV, wynik
prezentuje si¢ niekorzystnie. By¢ moze dlatego odwotuja si¢ do definicji EVA opartej na
NOPAT oraz WACC x IC. Czy zatem mamy do czynienia z dwoma odmiennymi defini-
cjami metody EVA?

Zanim odpowiemy na pytanie, rozwazmy inny rodzaj bilansow, a mianowicie

bilanse majatkowe. W tym wypadku mamy:

Przeptyw Zmiana w kapitale realnym Zwrot z kapitatu realnego ~ Warto$¢ dodana

pieniezny AK=K -K, K., xk EVA,
EVA, (10%) = -100 + (100 -0) - 0x0,1 = 0 (EUR);
EVA, (10%) = 50 + (50 —100) - 100 x 0,1 = -10 (EUR),
EVA, (10%) = 150 + (0-50) - 50 % 0,1 = 95(EUR).

Mamy tutaj do czynienia z majatkiem realnym, wiec trzeba uwzgledni¢ amorty-
zacj¢. Wartos¢ poczatkowa majatku to 100 (EUR). Dodajmy, Ze nie jest to przeptyw, lecz
stan bogactwa. Po roku pierwszym odpis amortyzacyjny wynosi 50% warto$ci poczat-
kowej. Dlatego pojawia si¢ kwota 50 (EUR), ktora wystepuje ze znakiem przeciwnym
do -100 (EUR). W identyczny sposéb interpretujemy wiersz kolejny, gdzie odpis amor-
tyzacyjny wynosi 100% warto$ci poczatkowej.

Wartosci biezace z bilanséw majatkowych dyskontujemy na chwile obecng. Otrzy-
mujemy nastepujacy wynik:

EVA (10%) = EVA, + EVA /(1,1)' + EVA_/(1,1)?

=0 —10/(1,1  +95/(1,1)?
=0 -9,09 + 78,51 =69,42 (EUR) = NPV.

Stwierdzamy, ze rowniez w wypadku bilanséw majatkowych zdyskontowanie
wartosci biezacych prowadzi do wyniku otrzymanego metoda NPV.

Powrdémy zatem do definicji EVA. W ujeciu chwil biezacych mamy do czynienia

Z wyrazeniem:
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EVA(k)=CF +(K,-K_)-K  xk
=CF,+K,~(1-k) xK_,
gdzie: k —koszt kapitatu; K, oraz K, — wartosci kapitatu realnego w chwilach t oraz t-1;
CF — przeptyw pieni¢zny. Wydaje si¢, ze wyrazenie jest interesujace, gdyz uwzglednia
zmian¢ mi¢dzy dwoma kolejnymi chwilami. Mamy wiec do czynienia z dynamika,
aczkolwiek ta jest wrecz elementarna.
Wielkosci biezagce EVA prowadza do obiecywanej definicji, a mianowicie:

EVA(K)= ZEVAt(k) NPV(K) |

(1+1<)t

Taka definicj¢ EVA zamieszczono w pracy Economic Value Added (EVA)°. Zosta-
fa przy tym uzupetniona twierdzeniem orzekajacym o réwnowaznosci metody EVA
z metoda NPV.

Wykres. Profile trzech rodzajow przeptywow

150
k=0,1=10 %
84
w EUR
50
0 1
C—
t =2
-60
przeplywy pieni¢zne - CF
p rzeplywy platnicze - PB
-100 -100

Zrodto: opracowanie wilasne.

W mysl twierdzenia przy ocenie dopuszczalnosci projektu wybor miedzy meto-
dami NPV oraz EVA jest oboje¢tny. Poniewaz NPV jest bardziej popularne oraz jest
traktowane jako standard, wigc z metody EVA korzysta si¢ nader rzadko.

® Economic Value Added...
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Zamieszczony wykres trzech profilow przeptywow ujawnia szczegoty, ktore w twier-
dzeniu zanikaja. Najcze$ciej korzysta si¢ z profilu pienieznego, CF. Oczekiwany doptyw
srodkow pienigznych pojawi si¢ juz dla t = 1. Kolejny, dla t = 2, jest relatywnie duzy.
Projekt powinien wigc by¢ dopuszczalny finansowo.

Inaczej prezentuje si¢ profil przeptywow ptatniczych, PB, co powinno interesowac
wlascicieli projektu. Dla t =0 oraz t = 1 mamy do czynienia z odptywami. Widzimy, ze
sg relatywnie duze. Obraz jest zatem odmienny od profilu pieni¢znego.

Ciekawie wyglada profil przeptywéw majatkowych. Obserwujemy tylko dwa
przeptywy, przy czym dla t =1 mamy do czynienia z odptywem. W tym wypadku nie
jest oczywiste, czy projekt jest rzeczywiscie dopuszczalny. Kryterium formalne tutaj
zawodzi.

4. Podsumowanie

Twierdzenie o rownowazno$ci metody EVA z metoda NPV moze by¢ szokujace
dla zwolennikow ujecia lansowanego w zarzadzaniu finansami. Co wiecej, nie natrafio-
no na prac¢ wyjasniajgcg rozbieznosci w prezentowanych wzorach. W efekcie mamy do
czynienia z dwoma odmiennymi metodami kryjacymi si¢ pod identyczng nazwa.

W ujeciu stosowanym w zarzadzaniu finansami bazuje si¢ na historycznych spra-
wozdaniach finansowych. Ewentualnie prezentowane sg sprawozdania modyfikowane,
lecz wtedy spekulacje sa widoczne i budzg zastrzezenia.

Jeszcze wigksze watpliwosci budzi lansowana mozliwos¢ wyceny przedsigbiorstwa.
Sprawozdania finansowe shuza przede wszystkim do rozliczen z urz¢gdem podatkowym.
Ich kojarzenie z kalkulacja bogactwa powinno by¢ kwestionowane. Dlatego tez wielko-
$ci NOPAT oraz WACCXIC bywaja oparte na prognozach. Wtedy jednak pojawiajg si¢
inne, nie mniej zasadne zastrzezenia.

Zamieszczona w czgsci drugiej odmienna definicja metody EVA nie zyskata na
popularnosci. By¢ moze sprawita to tres¢ twierdzenia orzekajaca o rownowaznosci EVA
z NPV. Omawiana definicja bazuje jednak na wielkosciach biezgcych EVA, np. EVA ,
EVA, itd. Nie wnika w strukture ich budowy. Elementy sktadowe sg nie mniej interesu-
jace. Te jednak sa uyjmowane w bilansach ptatniczych, PB, oraz w bilansach pienigznych,

CF. Jesli tak, to by¢ moze pojawi si¢ nowa interpretacja metody EVA.
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EVA Method in the Two Different Approaches

Abstract
The EVA method has been presented in the two different approaches. The first one is used during the
financial analysis. The second one is proposed for the project appraisals. The both approaches have
however the different definitions. It has been shown that the second version has the interesting fea-
tures but they are not appreciated in practice.

Keywords
financial analysis, project appraisal, methods
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