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PRZEPLYWY PIENIEZNE W POMIARZE DOKONAN
PRZEDSIEBIORSTWA - WYBRANE PROBLEMY

1. Wprowadzenie

Przez ostatnie dziesigciolecia liczba podmiotéw gospodarczych o rdznej
wielko$ci wzrosta tak bardzo, ze odpowiedzialnos¢ za jakos$¢ informacji finan-
sowe]j spoczywajaca obecnie na rachunkowosci jest tak duza, jak nigdy wcze-
$niej (Rutheford, 2000, s. 3-5). Informacje prezentowane w sprawozdaniach
finansowych wptywaja bezposrednio na transfer zasobow i kapitalu migdzy
przedsigbiorstwami, oddzialuja takze na indywidualne decyzje inwestoréw. Czg-
sto pojawia si¢ pokusa, aby ukrywaé informacje niekorzystne, a nadmiernie
1 nieprawdziwie eksponowa¢ zjawiska i dane pozytywne. Od momentu rozpoczegcia,
w polowie lat osiemdziesiatych, procesu ukierunkowania dziatan przedsigbiorstw na
realizacje interesu ich wiascicieli istotne dla podmiotéw rynkowych staty si¢ pyta-
nia: Jak przebudowaé¢ zasady prowadzonego biznesu i zorientowac je na wzrost
wartosci oraz jak zmierzy¢ efekty kreacji warto$ci dla whascicieli przedsigbiorstwa?

Powszechnie wiadomo, ze wartos$¢ nie jest pojeciem jednorodnym. Mozna ja
rozwaza¢ w roznych wymiarach — choéby biznesowym i pozabiznesowym.
Szczegblna cecha tej kategorii jest niewatpliwie trudno$¢ jednoznacznego jej
zdefiniowania. ,,Poniewaz wymiana informacji o wartosciach w rozumieniu
biznesowym jest w tym obszarze aktywnos$ci cztowieka absolutnie konieczna,
wazna jest jednoznaczno$¢ pojemnosci informacyjnej «nazwanych wartosci»
i rzetelne ich ustalenie” (Karmanska, 2007, s. 121-123).

Wartos$¢ przedsigbiorstwa nalezy nierozerwalnie wiagzaé z potencjalnymi ko-
rzy$ciami dla inwestor6w wnoszacych kapital, tym samym mozna uznaé, ze
istota wartosci przedsigbiorstwa jest $cisle powiazana z istota inwestowania'.

* Dr, Katedra Rachunkowosci Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £.6dzki, adiunkt.

" Mgr, Katedra Rachunkowosci Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £.odzki, asystent.

! Istotg inwestowania trafnie oddaje definicja A. Damodoran’a (1996, s. 2): warto$é
aktywow finansowych, a w tym udzialéw w przedsigbiorstwie, wynika z dochodow, jakie te
aktywa dostarczaja swoim posiadaczom.



46 Ewa Sniezek, Michat Wiatr

Taki punkt widzenia wskazuje wyraznie, ze u podstaw pomiaru wartosci leza
przyszie korzysci ekonomiczne, a nie dotychczas osiggane wyniki.

Oczekiwania inwestoréw dotyczace zyskow ksiggowych tylko sporadycznie
sa powiazane z kursami akcji na rynku kapitalowym. Jako prawdziwy i rzeczy-
wisty czynnik determinujacy kursy rynkowe uwaza si¢ skorygowane o wpltyw
czasu i ryzyka strumienie gotdwkowe, jakie inwestorzy wnoszacy kapitat wlasny
spodziewaja si¢ otrzyma¢ w catym okresie zycia przedsigbiorstwa (Stewart,
1991, s. XVIII)’.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie niektorych aspektow zasto-
sowania przeptywow pieni¢znych w pomiarze dokonan przedsigbiorstwa, ktore
czgsto zamiennie okreslane sa mianem generowanych dochodéw przedsigbior-
stwa lub wartosci przedsigbiorstwa.

2. Modele wolnych przeplywow pieni¢znych (FCF) oraz EVA®
jako podstawa szacowania wartosci przedsi¢biorstwa

W tradycyjnym ujeciu mierniki dokonan bazuja na strumieniach przycho-
dow i kosztow, a ich celem jest pomiar zysku. Wspotczesnie krytyka zysku jako
miary dokonan przedsigbiorstwa stata si¢ podstawa rozwoju miernikéw opiera-
jacych si¢ na przeptywach pienigznych, ktore lepiej odzwierciedlaja wartos$¢
podmiotu gospodarczego. W teorii 1 praktyce zarzadzania panuje powszechny
poglad, Zze obecnie najwazniejszym celem zarzadu przedsigbiorstwa jest kre-
owanie warto$ci dla jego wilascicieli, poniewaz to oni dostarczaja kapitalu nie-
zbednego nie tylko do uruchomienia dzialalno$ci przedsigbiorstwa, ale takze do
jego dalszego rozwoju (Janasz, 2003, s. 30-33; Dobija, Dobija, 2005,
s. 113-157). Istota polityki maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy wiaze si¢
z koncentrowaniem uwagi na przeplywach pieni¢znych nie tylko w krotkim, ale
przede wszystkim w dtugim okresie oraz z uwzglednianiem interesow wiascicie-
li kapitatu (M ills, Weinstein, 2001, s. 26-31).

W literaturze wystepuje de facto kilka podej$¢ do szacowania wartosci dla
akcjonariuszy, opartej na przeptywach pieni¢znych (Cwynar, Cwynar, 2000b,
s. [-XVI). Podstawowy, najbardziej powszechny model jej szacowania wyko-
rzystuje przyszte wolne przepltywy pieniezne (free cash flow — FCF®), zdyskon-
towane wedtug sredniego wazonego kosztu kapitalu. Wolne przeptywy pienigz-
ne (FCF) rozumiane sa jako nadwyzka wpltywoéw lub wydatkow pienieznych
z dziatalnos$ci operacyjnej po jej opodatkowaniu. A. 1 W. Cwynarowie wskazuja,

2 Zysk ksiegowy moze zostaé uzyty jako parametr decyzyny tylko wtedy, gdy wiernie oddaje
wielkos¢ strumieni gotowkowych (Copeland, Koller,Murrin, 1997, s. 70).

3 Do$wiadczenia krajow wysoko rozwinigtych wskazuja, ze wartoé¢ przedsicbiorstwa w ok.
80% zalezy od warto$ci biezacej przysztych wolnych przeplywoéw pienigznych (odnosi sig to
zaréwno do spolek gietdowych, jak i do pozostatych przedsigbiorstw).
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ze ,,czynniki, ktére wyznaczaja biezaca rynkowa warto$¢ kazdej spotki, to wiel-
kosé¢, struktura czasowa przysztych wolnych przeptywow pienigznych oraz ry-
zyko, na jakie sa one wystawione” (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 21). W przy-
padku nadwyzki wptywow wolne $rodki moga by¢ przeznaczone dla kapitato-
dawcoéw (rozdzielone w formie dywidend), natomiast w sytuacji, w ktérej wy-
stepuje nadwyzka wydatkow (ujemne przeptywy pienig¢zne), powstanie zapo-
trzebowania na $rodki pieni¢zne, ktére kapitatodawcy powinni dostarczy¢ przed-
sigbiorstwu. Zatem wolne przeplywy pienig¢zne sa réwne co do wartosci sumie
przeplywow pienigznych od, badZ do dostawcow kapitatu (Copeland, Kol-
ler, Murrin, 1997, s. 157-158).

Wartos¢ dla akcjonariuszy definiuje si¢ jako roznice migdzy warto$cia spotki
a kapitalem obcym (zadluzeniem), przy czym przez warto$¢ spotki rozumie si¢
sumg przysztych wolnych przeptywow pienigznych zdyskontowanych wedtug
sredniego wazonego kosztu kapitatu (weighted average cost of capital — WACC).
Modele oparte na wolnych przyszitych przeptywach pieni¢znych odwotuja si¢ do
siedmiu gtownych sil napedowych wartosci (podstawowych parametréw
wyceny) — tzw. siedmiu czynnikéw ksztattujacych wartos¢; sa to (Black i in.,
2000, s. 56):

1) wzrost przychodow netto ze sprzedazy;

2) gotowkowa marza zysku,

3) wyrazony gotowkowo podatek dochodowy;

4) inwestycje w aktywa trwate;

5) inwestycje w kapital obrotowy;

6) sredni wazony koszt kapitatu (WACC), skorygowany o ryzyko i inflacjg;

7) okres trwania kreacji wartosci (nazywany réwniez przez niektorych
autorow okresem przewagi konkurencyjnej).

Glownym czynnikiem ksztattujacym warto$¢ przedsigbiorstwa jest wzrost
wartosci sprzedazy (albo wyrazona procentowo stopa wzrostu sprzedazy).
Oczywiste jest rOwniez, ze wraz z rozwojem przedsigbiorstwa ro$nie zapotrze-
bowanie na kapitat obrotowy, ktory jest konieczny do zagwarantowania wzrostu
sprzedazy. Inwestycje w majatek trwaly, mimo ze w krotkich okresach zamraza-
ja dostgpne zasoby i zmniejszaja wolne przeplywy pieni¢zne (FCF), to jednak
w dluzszej perspektywie zapewniaja przedsigbiorstwu niezbgdny rozwoj
(Mills, 1994, s. 10-14). Obydwa rodzaje inwestycji, zarowno w kapital obrotowy,
jak 1 w rzeczowy majatek trwaty, sa niezbgdne dla podtrzymywania biezacych prze-
ptywoéw pienigznych i generowania ich w przysztosci. Korygowanie operacyjnych
przeptywdéw gotdwkowych po opodatkowaniu o zmiany w kapitale obrotowym
1 trwatym wynika z koniecznos$ci pokazania rzeczywistych §rodkdéw pienieznych,
ktéore moga by¢ rozdysponowane migdzy kapitalodawcow, po skorygowaniu ich
o wszystkie poniesione w danym okresie wydatki, bez wzgledu na to, czy zostaty
uznane za koszt, czy teznie (Shrieves, Wachowicz, 2001, s. 33-51).
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Z przychodami wiaze si¢ jeszcze inny czynnik, a mianowicie gotowkowa
stopa podatkowa (wyrazony gotdwkowo podatek). Czynnik podatkowy nie zaw-
sze jest uznawany za wazny, ale pomniejsza on wolne przeptywy pienigzne,
czyli wptywa na stopg zwrotu. Jest on odnoszony wytacznie do podatkéw zapta-
conych $rodkami pienigznymi, ktorych odplyw jest zazwyczaj mniejszy niz po-
datek dochodowy wykazywany w ksiegach rachunkowych biezacego okresu
(Rappaport, 1999, s. 42).

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest wykorzystywany jako stopa dyskon-
towa, za pomoca ktoérej przedstawia si¢ obecng warto§¢ przysztych (prognozowa-
nych) przeplywow. WACC stanowi iloczyn udzialdow poszczegdlnych rodzajow
kapitatéw w kapitale ogétem (Herman, Szablewski, 1999, s. 39). Nalezy
zaznaczy¢, ze podobnie jak w przypadku kosztu kapitatu obcego, przedziat czasowy
szacowania kosztu kapitatu wlasnego powinien by¢ identyczny z dlugoterminowym
przedzialem czasowym zawierajacym okres prognozy przeplywow gotowki.

Okres trwania kreacji wartosci (nazywany czasami po prostu okresem pro-
gnozy) jest odzwierciedlony wyraznie poprzez przedzial czasowy, obejmujacy
prognoze przeptywow pienigznych. Niektorzy okreslaja go jako czas, w ktorym
przedsigbiorstwo wykazuje przewagg konkurencyjna, albo inaczej okres, w kto-
rym spotka ma pozytywna warto$¢ biezaca netto (net present value — NPV) po
zdyskontowaniu o $redniowazony koszt kapitatu®.

Na rysunku 1 przedstawiono zwiazki czynnikéw ksztattujacych warto$¢
z wolnymi przeptywami pienigznymi.

4 Okre$lajac wartosé dla akcjonariuszy, oprécz wartosci wolnych przyszlych przeptywow
pienigznych, zdyskontowanych $rednim wazonym kosztem kapitatu, ktore sktadaja si¢ na wartos¢
spotki, nalezy jeszcze oszacowaé tzw. warto§¢ rezydualna. Jest to warto$¢, ktora pokazuje
zaktualizowana warto$§¢ spotki wykraczajaca poza horyzont czasowy, jakim zostala objgta
prognoza dyskontowanych przeptywow pienigznych. Obliczenia wartosci rezydualnej potrzebne sa
do zatozen, ktére trzeba poczyni¢ odnosnie do wartosci przedsigbiorstwa w koncowym momencie
objetego planowaniem okresu. Czasem niemal cata warto$¢ spotki opiera si¢ na jej warto$ci
rezydualnej (np. w dtugoterminowe;j strategii przedsigbiorstwa w pierwszych kilku latach moga
by¢ zaktadane relatywnie mate przeptywy pienigzne, natomiast w dalszym okresie z tendencja do
wzrostu). Metoda renty wieczystej szacowania wartosci rezydualnej opiera si¢ wigc na
uproszczeniu, zaktadajacym, ze przeptywy pienigzne wychodzace poza okres prognozowania sa
rowne poziomowi kosztu kapitatu, a zatem nie wywieraja wptywu na zmiang wielkosci wartosci
spotki dla akcjonariuszy. Dla zwigkszenia stopnia doktadnosci wyceny wartosci przedsigbiorstwa
bierze si¢ pod uwage dodatkowo biezaca warto§¢ rynkowa papieréw wartoSciowych
przeznaczonych do sprzedazy i innych inwestycji, ktore mozna tatwo spienigzy¢ i ktorych istnienie
nie ma zasadniczego wpltywu na dziatalno$¢ operacyjng spotki (Cwynar, Cwynar, 2002,
s. 77-169).
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Rys. 1. Wplyw czynnikow ksztattujacych warto$é na wolne przeptywy pienigzne
Zrodto:Jaruga (2001, s. 57)

Chociaz powszechnie stosowana metoda wyceny przedsigbiorstwa (szaco-
wania jego wartos$ci) jest technika dyskontowania wolnych przeptywow pienigz-
nych (model FCF), to istnieja alternatywne sposoby wyceny, ktore takze ciesza
si¢ uznaniem w §wiecie biznesu. Jednym z nich jest miernik ekonomicznej war-
tosci dodanej (economic value added — EVA) (Cwynar, Cwynar, 2002,
s. 169—173), ktory pod koniec lat osiemdziesiatych ubiegtego stulecia zostal
wykreowany przez nowojorska firme¢ konsultingowa Stern Stewart Management
Services’.

> Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) jest wyznaczana jako iloczyn zainwestowanego
kapitatu (invested capital — IC) oraz rdznicy migdzy oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitatu (return on invested capital — ROIC) a kosztem kapitatu (WACC). Zatem formuta EVA
przedstawia si¢ nastepujaco: EVA = IC - (ROIC — WACC). EVA jest dodatnia wtedy, gdy rdznica
migdzy faktycznie osiagnigta przez dana jednostke stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego w jej
operacje (ROIC) a minimalna stopa zwrotu oczekiwang przez kapitatodawcow (kosztem kapitatu —
WACC) jest wigksza od zera. EVA — w odrdznieniu od typowych zyskow ksiggowych — bierze
rowniez pod uwage koszt utraconych mozliwosci inwestycyjnych (koszt alternatywny).

Chcac okresli¢c warto§é przedsigbiorstwa za pomoca miernika £VA nalezy zdyskontowaé ja
srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC) w celu przeliczenia przysztych EVA na wartosci
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Metodologia EVA, w poréwnaniu z metodologia FCF, posiada wlasnosci,
ktorych brakuje koncepcji opartej na wolnych przysztych przeptywach pienigz-
nych, szczegdlnie w wycenie podmiotow gospodarczych. Mowi si¢ co najmniej
o dwodch argumentach przemawiajacych za odrzuceniem modelu FCF na rzecz
modelu EVA przy wycenie przedsigbiorstw.

1) Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) w sposob przejrzysty integruje pro-
ces wyceny z pomiarem wynikow dziatalnos$ci. Model wyceny EVA jest oparty
na zdyskontowanym dochodzie rezydualnym (Cwynar, Cwynar, 2002,
s. 86—114), co umozliwia pomiar operacyjnych wynikéw spotki w kazdym ko-
lejnym roku przyjetego okresu prognozy w sposéb w pelni zintegrowany z pro-
cesem wyceny. Przedstawia on te wyniki w kategoriach dodatniej lub ujemnej
r6znicy ekonomicznej (economic spread) — r6znicy ,,ROIC — WACC” — a zatem
w kategoriach istnienia, badZz tez nieistnienia potencjatu kreowania wartosci
w danej spélce. Roznica ,,ROIC — WACC” (nazywana réwniez nadwyzka eko-
nomiczna — economic surplus) sama w sobie jest bardzo uzytecznym miernikiem
ekonomicznej rentowno$ci operacji spotki — pokazuje znak osiagnigtego wyniku
(ekonomiczny zysk lub stratg). Po zdyskontowaniu oszacowanych dla poszcze-
golnych okresow dochodow rezydualnych i powigkszeniu ich o skumulowana
warto$¢ poczatkowego kapitatu zainwestowanego w spotkg model EVA umoz-
liwia jej wyceng.

2) Stosujac EVA, spoétka postuguje si¢ jednym parametrem w dwoch obsza-
rach swojego dzialania; dzigki temu nie jest narazona na otrzymywanie odmien-
nych sygnatow odnosnie do standing-u finansowego. Proces zarzadzania w sfe-
rze wyceny i1 pomiaru zostaje zatem sprowadzony do wspolnego mianownika.
Metodolologia EVA staje si¢ zgodna z technika warto$ci biezacej netto (NPV),
powszechnie wykorzystywana do oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych
czy wyceny przedsigbiorstwa.

Chcac nastgpnie wyliczy¢ wartos¢ dla akcjonariuszy (shareholder value),
trzeba od otrzymanej wartosci spotki odja¢ rynkowa wartos¢ jej zadhuzenia.
W opinii wielu specjalistow EVA jest technika bardziej kompleksowa i zarazem
przejrzysta w obszarze monitorowania kreacji wartosci dla wtascicieli kapitatu.

Postugujac si¢ metodami opartymi na wolnych przeptywach pienigznych
(FCF) czy ekonomicznej wartosci dodanej (EVA), dochodzi si¢ do podobnych
wynikow, zatem EVA staje si¢ alternatywnym, rownorzednym z metoda zdys-

dzisiejsze. Zdyskontowana ekonomiczna warto§¢ dodana jest warto$cia ekstra ponad to, co zostato
wygenerowane wczesniej przez wyceniang jednostkg. Innymi stowy, jest to zaktualizowana
warto$¢ biezaca netto (NPV) wszystkich przysztych projektow inwestycyjnych, wiaczajac w to
kontynuacjg rozpoczetych projektow (w tym ujgciu wszystkie przyszte operacje przedsigbiorstwa
sa traktowane jako projekty inwestycyjne). Aby okreslic wartos¢ badanego podmiotu, do
zaktualizowanej EVA nalezy doda¢ warto$¢ kapitalu na poczatku okresu (/C), czyli na dzien
wyceny.
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kontowanych wolnych przeplywoéw pienigznych, narzgdziem wyceny. EVA
moze byC stosowana jako uzupetnienie lub sprawdzenie poprawnosci wyceny
metoda bazujaca na koncepcji FCF. Poréwnywalno$§¢ EVA nie jest jej wada,
potwierdza raczej jej poprawnos¢ (Cwynar, Cwynar, 2000a, s. [-XV;
Kakol, 2003, s. 39). Analizujac nowoczesne mierniki dokonan przedsigbior-
stwa na przyktadzie ekonomicznej wartosci dodanej i wolnych przeptywow pie-
nigznych, mozna omawiane zaleznos$ci przedstawi¢ w postaci tab. 1.

Tabela 1
Poréwnanie miernikdw dokonan przedsigbiorstwa
Rodzaj miernika | Charakter mierni- Podstawa Przedmiot pomiaru
ka
Zysk ksiggowy Tradycyjny Stopa zwrotu z Wartos¢ ksiggowa przedsigbior-
inwestycji (Re- stwa
turn on Invest- (kapitat wiasny)
ment — ROI)
Ekonomiczna Nowoczesny Stopa zwrotu z Skorygowana warto$¢ przedsig-
warto$¢ dodana inwestycji (Re- biorstwa
(EVA) turn on Invest-
ment — ROI)
Wolne przeptywy Nowoczesny Czyste przepty- Warto$¢ przedsigbiorstwa oparta
pienigzne (FCF) Wy pieni¢zne na przeptywach pieni¢znych

Z 1 6d1o: opracowanie wiasne.

Reasumujac, wycena przedsigbiorstwa oparta na wolnych przeptywach pie-
ni¢znych znajduje uznanie na $wiecie i jest stosowana w coraz wigkszym zakre-
sie jako narzedzie pomiaru zdolnos$ci przedsigbiorstwa do kreowania wartosci
dla jego wlascicieli (Nowak, Dratwinska-Kania, 2001, s. 15-23).

3. Pienig¢zna stopa zwrotu z inwestycji (CFROI) a gotowkowa warto$¢
dodana (CVA)

Tradycyjne mierniki oceny efektywnos$ci bazuja na zatozeniu memoriato-
wym 1 wskazuja na relacje zysku do inwestycji (RO/) lub do kapitatu wtasnego
(ROE). Wymienione relacje wykorzystywano w formulowaniu miernikéw do-
konan ze wzgledu na zwyczajowo przyjety w ekonomii cel dziatania przedsig-
biorstwa, ktory definiowano jako maksymalizacje zysku i ktory nastepnie ewo-
luowal w kierunku maksymalizacji zwrotu z zaangazowanego kapitatu. ,,W la-
tach 50. wraz z rozwojem teorii wartosci pieniadza w czasie i metod wyceny
papieréw wartosciowych stwierdzono, ze maksymalizacja zysku dla akcjonariu-




52 Ewa Sniezek, Michat Wiatr

szy jest jednoznaczna z maksymalizacjq przeptywow pienigznych netto” (M1 -
chalak, 2004, s. 146). Odnosi si¢ to jednak przede wszystkim do perspektywy
dhugiego okresu; w okresach krotkich ta zalezno$¢ nie musi by¢ (i w praktyce
czesto nie jest) zachowana. Jak juz wspomniano, pomiary opierajace si¢ na
przeptywach $rodkow pienigznych wykazuja blizsze zwiazki ze zmianami cen
akcji spotek 1 wyptata dywidend oraz podaja bardziej satysfakcjonujace wyja-
$nienia ich zwiazkow niz tradycyjne mierniki oparte na zyskach.

Koncepcja pienigznej stopy zwrotu z inwestycji (cash flow return on invest-
ment — CFROI) zostala wprowadzona przez Boston Consulting Group i polega
na poréwnaniu (Siudak, 2001, s. 94):

— ujemnego przeptywu pienigeznego, bedacego nakladem inwestycyjnym
zaangazowanym w dziatalno$¢ operacyjna w horyzoncie ekonomicznego okresu
uzytkowania powstatych z tego tytutu aktywow;

— przeptywow pieni¢znych z tytutu dziatalno$ci operacyjnej, skierowanych
do akcjonariuszy w tym samym co poprzednio horyzoncie ekonomicznego
okresu uzytkowania aktywéw; skladnikiem tych przeplywow powinna by¢
rowniez warto$¢ rezydualna aktywow niepodlegajacych amortyzacji.

Jest to kolejny miernik dokonan bazujacy na przeptywach pienigznych, kto-
ry jest ukierunkowany na maksymalizacj¢ bogactwa akcjonariuszy w perspek-
tywie dlugookresowej. Wykorzystuje on zarowno dane prognostyczne, jak
i historyczne. Opierajac si¢ na przeptywach pienigznych, stanowi modyfikacje
wskaznika ROI: zamiast zysku brane sa pod uwage przeptywy pieni¢zne. CFROI
stuzy do oceny strategii przedsigbiorstwa i alokacji zasobow pieni¢znych, a do
jej szacowania niezbgdne sa cztery elementy (Cwynar, Cwynar, 2002,
s. 240-251):

1) gotowkowa inwestycja wedtug jej wartosci brutto;

2) roczny przeptyw gotdwki brutto;

3) okres ekonomicznego zycia inwestycji;

4) warto$¢ inwestycji na koncu jej ekonomicznego zycia (warto$¢ rezydualna).

CFROI jest wewngtrzng stopa zwrotu (internal rate of return — IRR) w sto-
sunku do okreslonych powyzej przeplywow pienigznych.

CFROI jest stopa zwrotu, co decyduje o przychylnym odbiorze tego mierni-
ka w §wiecie biznesu, a ponadto jest wewngtrzna stopa zwrotu z inwestycji spot-
ki, ktére juz zostaty poczynione. Oznacza to, ze jej podstawa sa przeplywy go-
towkowe brutto zar6wno historyczne, jak i prognozowane. Zaktada sig, ze sza-
cowane na potrzeby rachunku CFROI przyszte przeplywy pieni¢zne brutto beda
state do konca ekonomicznego zycia przedsigwzigcia. Zatem w rzeczywistosci
istota rachunku CFROI polega na swoistym ,,zrekonstruowaniu” catkowitej in-
formacji o inwestycji (lub inwestycjach) w badanej spotce — catkowitej, tzn.
bioracej pod uwage juz zakonczony (historyczny) etap jej ekonomicznego zycia
oraz jej kontynuacj¢ w przysztosci (prognoza) (Weissenrieder, 1998). Pie-
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nigzna stopa zwrotu z inwestycji uwzglednia wszelkie korekty, zawarte w trady-
cyjnych miarach ksiggowych, np. inflacjg, amortyzacjg, zmiany w aktywach
oraz okres ich zycia, odroczone podatki, rezerwy emerytalne czy inwestycje
(Dudycz, 2001, s. 3-4).

CFROI stosuje si¢ do oceny wpltywu inwestycji na warto$¢ przedsigbior-
stwa, a wigc rowniez do oceny zwrotu z przedsigwzigcia, ktorym moze by¢
przedsigbiorstwo jako calos¢ lub jako strategiczne jednostki biznesu. Chociaz
CFROI jest gotdbwkowa stopa zwrotu z inwestycji, czyli jak wynikatoby z nazwy
jest mierzona na podstawie przeptywdw pieni¢znych, to jednak nie jest to do
konca prawda. Wyliczenia CFROI dokonuje si¢ bowiem na podstawie przeply-
wow pienigznych brutto, czyli operacyjne wplywy gotowkowe nie sa pomniej-
szane o dokonane w danym roku wydatki inwestycyjne. Poza tym wplywy go-
towkowe wylicza sig takze na podstawie korekt, co ma stuzy¢, podobnie jak
w przypadku EVA, do wierniejszego odzwierciedlenia rzeczywistych wpltywow
gotowkowych (Cwynar, Cwynar, 1999, s. 8-12).

W podsumowaniu powyzszych rozwazan w tabeli 2 przedstawiono poroéw-
nanie miernikow CFROI 1 EVA.

Tabela 2
Poréwnanie i miernikow CFROI i EVA w zarzadzaniu wartoscia przedsigbiorstwa
Kryterium oceny
. Uwzglednienie Uwzngdmem? . Orientacja na
L Korelacja z zapotrzebowania | Uwzglednienie o
Wskaznik . ryzyka . . przesztosé
rynkiem . na kapital przy |dlugoterminowych 1
. w koszcie . S przysztos¢ lub
kapitalowym . finansowaniu dziatan L
kapitatu terazniejszos¢
wzrostu
CFROI Wysoka Tak Tak Nie — jeden okres | Terazniejszo$¢
EVA |Niejednoznaczna Tak Nie Nie — jeden okres | Terazniejszos¢

Zrodto:Skoczylas, 2000, s. 28.

Wskaznik CFROI wykorzystano w koncepcji gotéwkowej wartosci dodanej
(cash Value added — CVA) (Skoczylas, 2001, s. 177-184), opracowanej
przez E. Ottosona i F. Weissenriedera dla szwedzkiej firmy konsultingowej
FWC AB (Siudak, 2001, s. 93). Wedhug tej koncepcji inwestorow interesuja
jedynie rzeczywiste przeptywy pienigzne. Gotdéwkowa wartos¢ dodana (CVA)
wyraza przyrost realnej wartosci przedsigbiorstwa w okreslonym czasie. Okresla
ona wypracowana przez przedsigbiorstwo lub strategiczne jednostki biznesu
kwote, ktora przewyzsza realny rynkowy koszt kapitatu. Gotowkowa wartosc¢
dodana oblicza si¢ wedlug wzoru (Skoczylas, 2000, s. 29):

CVA = (CFROI — realny koszt kapitatlu) - inwestycje brutto.
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Przedsigbiorstwo kreuje warto$¢, jezeli gotdwkowa wartos¢ dodana jest
wigksza od zera.

Dokonujac pomiaru rentowno$¢ za pomoca miernikow EVA i1 CVA, mozna
zauwazy¢, ze roznia si¢ one od siebie — koncepcja EVA wykorzystuje wskaznik
ROI, czyli zwrot z inwestycji, natomiast koncepcja CVA bierze pod uwage
CFROI, czyli gotdwkowy zwrot z inwestycji. Analizy przeprowadzone w przed-
sigbiorstwach wskazuja na wigksze powiazanie wskaznika gotowkowej wartosci
dodanej z kreowaniem warto$ci jednostki. W wielu przypadkach wtasnie gotow-
kowa warto$¢ dodana jest uwazana za miernik lepiej niz inne skorelowany
z tworzeniem warto$ci. R6znice migdzy tymi dwoma miarami odzwierciedla rys.
2, bazujacy na analizach Boston Consulting Group.

Ekonomiczna warto$§¢ dodana oparta na wskazniku RO! posiada pewne wa-
dy wynikajace z jego specyfiki. Zwrot z inwestycji jest wskaznikiem biezacym,
a wigc koncentrowanie sig jedynie na nim moze wptyna¢ niekorzystnie na efek-
tywnos$¢ przedsigbiorstwa w dlugim okresie. Ponadto, jak wynika z powyzszego
rysunku, ekonomiczna warto$¢ dodana jest obciazona wadami zysku jako mier-
nika efektow dzialalno$ci; wyraza si¢ to m. in. w pomijaniu wplywow pienigz-
nych, ktore nie sa przychodami, i wydatkéw, ktore nie sg kosztami, a ujmowaniu
przychodow i kosztow niepienigznych. Jej wada jest rowniez mozliwos$¢ niepre-
cyzyjnego wyznaczenia kosztu kapitatu. EVA jest jednak miara prosta w obli-
czaniu i tym samym latwiejsza do zrozumienia. Ujmuje ona wynik finansowy
netto jedynie z dziatalnos$ci operacyjnej i dobrze charakteryzuje atrakcyjnosc
miejsca alokacji kapitatu.

Koncepcja EVA > cvA
Rentownosé ROI » CFROI
Podstawa Dane ksiggowe >

Gotowka
Korelacja
z tworzeniem
wartosci” A EVA 50% A CVA 68%

Rys. 2.6. Porownanie koncepcji EVA i CVA
* analiza uwzglednionych w indeksie Standard & Poor’s 400 przedsigbiorstw w latach 1985-1995.

Zr6dto: W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value Added..., s. 29.
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Pienigzna stopa zwrotu z inwestycji (CFROI) ma z kolei tg zaletg, ze moze
by¢ wykorzystana do porownywania z innymi stopami zwrotu (i podobnymi
wskaznikami), a takie poréwnania pozwalaja na oceng wptywu wielu aspektow
zarzadzania na warto$¢ przedsigbiorstwa. W przypadku réznej bazy kapitatowej
wlasnie ten wskaznik najlepiej stuzy do analizy poréwnawczej badanych spotek.
Pozwala on ocenié, jak dane przedsigwzigcie wptywa na warto$¢ przedsigbior-
stwa oraz jak stopa zwrotu zmienia si¢ z okresu na okres. CFROI, podobnie jak
EVA i CVA, to nie tylko miernik rocznych wynikow dziatalnos$ci spotki, ale tak-
ze metoda jej wyceny oraz kryterium oceny osiagnie¢ w ramach motywacyjnego
systemu wynagradzania i zarzadzania przez warto$¢ (value based management —
VBM) (Urbanek, 2005, s. 122—-124).

4. Nowe wyzwania dla nauki i praktyki rachunkowosci

,»Na fali krytyki obowiazujacych rozwigzan rachunkowosci powstaty i nadal
powstaja, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, propozycje
zmian modelu rachunkowosci — z historycznego (retrospektywnego) na przy-
sztoSciowy (prospektywny)” (Walinska, 2004, s. 63). Zmiany modelu ra-
chunkowosci sa proponowane zarowno przez srodowisko profesjonalne rachun-
kowosci, jak i przez inne srodowiska zawodowe.

Niezwykle ciekawa, a jednoczesnie chyba najbardziej kompleksowa propo-
zycja modelu wspoélczesnej rachunkowosci, zaproponowang przez srodowiska
pozaksiggowe, jest koncepcja przedstawiona przez srodowisko analitykow fi-
nansowych, nazwana ,,Accounting for the Future” (AFTF), czyli ,,Rachunko-
wos¢ dla przysztosci” lub nawet ,,Rachunkowos$¢ przysztosci (jutra)”, opubliko-
wana w 1998 r.® Koncepcja ta nawiazuje do modeli uksztaltowanych na zatoze-
niach rachunkowosci prospektywnej’. Jest to jednoczesnie kolejna proba sfor-
mutowania spdjnego modelu rachunkowosci, stanowiaca udoskonalong forme
propozycji modelu rachunkowosci (AIMR, 1993) opracowanego wczesniej
przez Stowarzyszenie ds. Zarzadzania Inwestycjami i Badan (Association for
Investment Management and Research — AIMR, obecnie CFA Institute), czyli
zrzeszenie analitykow finansowych.

Gloéwna przestanka opublikowania koncepcji AFTF bylo wskazanie takich
rozwiazan modelowych, ktore uczynilyby informacje ptynace z rachunkowosci
podstawa do podejmowania decyzji ekonomicznych. Koncepcjg t¢ oparto na

8 Nalezy zauwazy¢, ze H. Nash (autor koncepcji) jest aktuariuszem, a nie ksiegowym, co ma
istotny wptyw na sposdb i precyzyjno$¢ formutowania jego koncepcji.

" Najwazniejsza cecha rozniaca AFTF od metody EVA jest fakt, ze EVA jest oparta na zysku
ksiggowym, natomiast AFTF bazuje w caloSci na przeptywach piengznych (Cwynar,
Cwynar, 2000b, s. V-VI).
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dwoch podstawowych miarach — na warto$ci rynkowej i na przeptywach pie-
nigznych. Zawiera ona wiele szczegdtowych propozycji, unormowan oraz postu-
latow, wsrdd ktorych do najwazniejszych naleza (Cwynar, Cwynar, 2000b,
s. V=VI):

a) ujawnianie danych o warto$ci ekonomicznej majatku;

b) wazno$¢ 1 nadrzgdno$¢ przeptywow pienigznych;

¢) przyjmowanie dtugoterminowej perspektywy;

d) ujawnianie planéw odnosnie do zysku catosciowego.

Autor AFTF podkresla, ze analitycy finansowi potrzebuja informacji, ktore
pozwola przewidywac przeptywy pienigzne i okresla¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.
Ta ostatnia wielko$¢ jest ustalana wprawdzie przez analitykéw finansowych,
a nie przez ksiggowych, niemniej poprawne jej oszacowanie zalezy w przewaza-
jacej mierze wilasnie od jakos$ci informacji generowanych przez systemy rachun-
kowosci.

Wedlug AFTF rachunkowos$¢ musi by¢ ukierunkowana na rynek. Poniewaz
warto$¢ rynkowa posiadaja jednak tylko niektére aktywa, a ponadto nie mozna
jej ustali¢ dla zobowiazan, w AFTF zatozenie istnienia aktywnego rynku nie jest
istotne (podstawa wyceny sa przeplywy pienigzne), stanowi to powazng barierg
w tego typu podejsciu.

W obszarze sprawozdawczosci finansowej w AFTF zastgpuje si¢ bilans
sprawozdaniem z warto$ci (Statement of Values), a rachunek zyskoéw i strat —
sprawozdaniem czy rejestrem przeplywow pieni¢znych. Ponadto wprowadza si¢
wiele dodatkowych danych, niezbednych, a jednoczesnie tatwych do zrozumie-
nia, przy wycenie warto$ci przedsigbiorstwa — warto$¢ dodang oszacowana stopa
zwang kosztem kapitatu. Rachunkowo$¢ ma zatem generowac¢ informacje, na
podstawie ktorych analityk finansowy zbuduje model przeptywow pieni¢znych.

Przedstawione propozycje nie spotkaly si¢ — jak dotychczas — z akceptacja
profesjonalnych organizacji §rodowiskowych stanowiacych standardy rachun-
kowosci, gdyz ich przyjecie oznaczatoby, ze ,,warto$¢ bilansowa przedsigbior-
stwa musi zawiera¢ wigcej subiektywnych osadow, co z kolei wywotuje presje
na audytorow, ktorzy staja si¢ arbitrem w sprawie, czy wartos¢ bilansowa jest
wierna i rzetelna (true and fair). Takie mechanizmy powoduja utrate kolejnej
cechy jako$ciowej, o ktora — ze wzgledu na globalizacje — walczy obecnie $ro-
dowisko rachunkowcow, czyli poréwnywalnosci”.

Wisrdd specjalistow z zakresu rachunkowosci i zarzadzania krazy opinia, ze
,»Zysk jest tylko teoria, rzeczywisto$cia jest wyplacalno$¢”. Czgsto mozna spo-
tkac sig rowniez ze stwierdzeniem, ze ,,pieniadze to fakt, wszystko poza tym jest
tylko opinig”. Koncepcja AFTF bazuje wylacznie na przeptywach pienigznych;
kluczowym jej elementem sa zaréwno oczekiwane przeptywy pieni¢zne (Expec-
ted Cash Flows), jak i historyczne przeplywy pieni¢zne. Zasadne jest pytanie,
czy oczekiwane przeptywy pienigzne sa faktem, a nie jedynie opinia?
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Nie ulega watpliwosci, ze maja one zdecydowanie wigksze znaczenie (sa
bardziej uzyteczne w podejmowaniu decyzji) niz historyczne przychody czy
przeptywy pienigzne. W praktyce wigkszos¢ decyzji finansowych jest podejmo-
wana witasnie na bazie oczekiwanych przeplywow pienigznych. Sa one szeroko
1 z powodzeniem stosowane w réznych obszarach funkcjonowania przedsigbior-
stwa, z wyjatkiem, co paradoksalne, rachunkowosci i sprawozdawczosci finan-
sowej, gdzie bylyby najbardziej przydatne.

Rachunkowo$¢ prospektywna (Prospective Accounting) jest koncepcja sto-
sunkowo nowg i rewolucyjna. AFTF scala metody pomiaru wartosci dla akcjo-
nariuszy z procesem podejmowania decyzji. Fala krytyki wspotczesnej rachun-
kowosci powstata gldéwnie na skutek prze§wiadczenia, Ze nie jest ona oparta na
wartoséci dla akcjonariuszy. Trzeba jednak zauwazy¢, ze niezwykle trudno jest
inicjowac i wdraza¢ zmiany, nowe ujecia, rozwiazania i koncepcje, jezeli jedno-
cze$nie sa uruchamiane mechanizmy blokujace ich testowanie i implementacjg.
Zwolennicy AFTF podkreslaja, ze takie mechanizmy sa dla rozwoju i postepu
putapka.

Rachunkowo$¢ w ich opinii musi uwolni¢ si¢ od wptywow przeszlosci oraz
przyja¢ wiar¢ w lepsza przysztos¢. Strach przed zmianami jest czym$ natural-
nym, ale ich niewdrazanie w turbulentnym otoczeniu moze by¢ jednak niebez-
pieczne. W koncepcji AFTF zakres zmian w rachunkowosci jest — w opinii jej
twoércoOw — minimalizowany, poniewaz pozostaje w zgodzie z natura procesoOw
ekonomicznych oraz przerzuca ci¢zar odpowiedzialno$ci biznesowej na tych,
ktorzy ja ponosza — na zarzadzajacych i analitykéw finansowych, wspomagaja-
cych i modelujacych procesy decyzyjne. Koncepcja AFTF jest w przekonaniu jej
autorow, a takze wciaz powigkszajacego si¢ grona jej zwolennikéw, ogromna
szansa dla rachunkowosci 1 zarazem baza umozliwiajaca skorygowanie jej nie-
dostatkdéw w ujeciu retrospektywnym oraz dostarczanie nie tylko rzetelnych
1 wiarygodnych, ale takze w petni uzytecznych ekonomicznie informacji na po-
trzeby procesow decyzyjnych.

Reasumujac, ogdlna analiza wspotczesnych koncepcji pomiaru dokonan
opartych na przeptywach pienigznych pozwala na sformutowanie nast¢pujacych
wnioskow:

1) kluczowym elementem zarzadzania warto$cia podmiotu jest dobdr odpo-
wiednich miernikéw stuzacych do maksymalizacji podstawowego celu dziatal-
no$ci gospodarczej, za ktéry powszechnie uznaje si¢ obecnie tworzenie warto$ci
dla wiasciciela;

2) wyznaczenie powyzszego celu przedsigbiorstwa spowodowalo odejscie
od tradycyjnych miernikéw pomiaru jego dokonan na rzecz takich, ktére najle-
piej beda odzwierciedla¢ dziatania podmiotu zmierzajace do pomnozenia warto$ci;
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3) wigkszo$¢ nowoczesnych miernikow dokonan przedsigbiorstwa bazuje
lub w istotny sposob wykorzystuje strumienie przeplywow pienigznych, zarow-
no w ujeciu ex post, jak i ex ante.

5. Zakonczenie

Podstawowym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce ryn-
kowej jest staly wzrost jego wartosci, okreslany przez biezaca warto$¢ przy-
sztych (prognozowanych) przeptywow pienigznych netto, ktore sa generowane
przez aktywa wykorzystywane w dziatalnosci operacyjnej®. Dzieje si¢ tak, po-
niewaz tempo rozwoju i wzrostu przedsigbiorstw oceniane jest poprzez pryzmat
tempa zmian odpowiednio zdefiniowanych strumieni pieni¢znych, ktére prezen-
tuja skutki efektywnego wykorzystania zasobdéw kapitalowych i majatkowych
przedsigbiorstwa. Przeptywy pieni¢zne maja kluczowe znaczenie w wielu kon-
cepcjach (np. w koncepcji Shareholder Value), poniewaz stanowia one podstawe
korzysci akcjonariuszy z dywidend i wzrostu rynkowej wartosci akcji oraz sa
wykorzystywane przez inwestorow do oceny spotek (Michna, 2003, s. 36-39).
Zarzady podmiotow powinny skupi¢ si¢ na kluczowych elementach przyczynia-
jacych sie do sukcesu przedsigbiorstwa w zakresie uzyskiwania dodatnich prze-
ptywow pienieznych, a wigc 1 zwrotu z zainwestowanego przez akcjonariuszy
kapitatu (Rappaport, 1999, s. 37).

Wprowadzenie wartosci przeplywoéw pienigznych jako podstawy wyceny
aktywow, np. zaproponowane w AFTF, jest zmiana budzaca kontrowersje,
a jednoczesnie fundamentalna — bilans staje si¢ wtedy zestawieniem szacunko-
wym, a nie sprawozdaniem z pozycji finansowej za okresy historyczne. Proble-
mem jest jednak nie technika czy metodologia, ale uznaniowos¢ nie tylko warto-
$ci przeplywow pienigznych, ale i stopy dyskontowej. Powstaje w zwiazku
z tym pytanie, czy takie podejscie nie wychodzi zbyt daleko poza konwencje
i fundamentalne zasady dziatania systemu rachunkowosci?
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