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Wprowadzenie

Maksymalizacja wartos$ci dla akcjonariuszy powinna by¢ partykularnym celem strate-
gicznym, nadrzgdnym w stosunku do innych celéw dzialalno$ci przedsigbiorstw. Wartos¢
przedsigbiorstwa wyznacza kierunki efektywnej alokacji finansowych zasoboéw inwestorow.
Spoltka nierealizujaca nadrzednego celu, jakim jest maksymalizowanie warto$ci, skazana
jest na jej odpltyw w dlugim okresie czasu, doprowadzajac w efekcie do powstania tzw. [uki
wartosci. To na podstawie kategorii warto$ci oraz mozliwos$ci jej kreowania powinny zostaé
oparte wszelkie decyzje strategiczne 1 operacyjne Scistego kierownictwa przedsigbiorstwa,
podejmowane w celu pomnazania zamozno$ci wiascicieli.

W tradycyjnym ujgciu oceny dziatalnosci firmy postugiwano sig krotkoterminowymi — sta-
tycznymi — wskaznikami, takimi jak zysk na jedna akcjg (earning per share — EPS), rentowno$¢
kapitatow wiasnych (return on equity — ROE), rentowno$¢ majatku (return on assets — ROA)
czy miernik cena przez zysk (P/E). Swiadomogé stabosci tych wskaznikow data poczatek po-
szukiwaniom skutecznego, kompleksowego 1 wszechstronnego miernika oceny dziatalnosci
przedsigbiorstw w dhugim okresie czasu. Kategoria spetniajaca powyzszy postulat jest bez wat-
pienia warto$¢, ktora stata si¢ dlugookresowym instrumentem oceny przedsigbiorstw nastawio-
nych w swej dzialalno$ci na zysk. Dowdd wyzszosci miernikow opartych na kreowaniu warto-
sci nad tradycyjnymi wskaznikami typu EPS czy P/E, ze wzgledu na ich stopien skorelowania
z kursami akcji, zostat poparty wieloma analizami empirycznymi.

Jak dotychczas autor nie spotkat si¢ z uwzglednieniem aspektu zarzadzania przez war-
tos¢ w finansowej analizie banku komercyjnego. Pozadane wydaje si¢ by¢ rozszerzenie ana-
lizy fundamentalnej banku o pomiar kreowania wartosci dla akcjonariuszy. Analiza finan-
sowa banku komercyjnego obejmuje nastgpujace grupy wskaznikow:

e wyplacalnosci,

e zadluzenia i struktury kapitatu,

e zyskownosci.

Istotny wydaje si¢ by¢ postulat wlaczania do analizy finansowej aspektu zarzadzania
przez wartosc.

Ksztaltowanie warto$ci instytucji finansowej nie rodzi nowego rodzaju ryzyka. Kreujac
wartos$¢, banki narazone sa na te same rodzaje ryzyk, ktoére zwiazane sa z prowadzeniem ich
podstawowej dzialalno$ci operacyjnej. Z tego powodu nie poswigcono specjalnej uwagi
analizie ryzyka w kreowaniu warto$ci rynkowej, aczkolwiek jeden z podstawowych instru-
mentow, na ktorym opartych zostalo wiele rozwazan — bankowa ekonomiczna wartos¢ do-
dana — ujmuje ryzyko poprzez koszt kapitalu wlasnego. Jezeli zatem podstawa jakiejkol-
wiek oceny jest bankowa ekonomiczna warto$¢ dodana, to jednoczesnie ocena ta uwzgled-
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nia ryzyko. Koszt kapitalu wtasnego zawiera takze premig inflacyjna, ktérej wptywu na
proces kreowania warto$ci rowniez nie po§wigcono uwagi w opracowaniu.

Pomiar kreowania wartosci przez bank komercyjny

Jako efektywne narzgdzie pomiaru kreowania badz niszczenia wartos$ci przez przedsig-
biorstwo sluzy zaproponowana przez Bennetta Stewarda na poczatku lat 90. XX w. koncep-
cja ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value Added — EVA®). Koncepcja ta, zwana
rowniez zyskiem ekonomicznym' stala si¢ najbardziej popularnym — a zarazem prostym
w implementacji — kryterium oceny biezacych (krétkoterminowych) efektéw zarzadzania
wartoscia przedsigbiorstwa w czasowie do jednego roku. Generalna przestanka — z finanso-
wego punktu widzenia — koncepcji kreowania dodatkowej warto$ci wynika z przekonania,
iz caly kapitat zainwestowany w biezaca dzialalno$¢ operacyjna kosztuje. Tradycyjne mier-
niki dotyczace oceny dochodowosci przedsigbiorstw, oparte na zysku netto, uwzgledniaja
jedynie koszt kapitalu obcego. Teoria zarzadzania warto$cia gtosi postulat kreowania warto-
$ci w wyniku osiggania wigkszych stop zwrotu z inwestycji ponad catkowity koszt uzyczo-
nego kapitatlu, zaspokajajacego nalezne roszczenia wierzycieli (koszt kapitatu obcego) oraz
akcjonariuszy (koszt kapitalu wlasnego, rowny minimalnej wymaganej stopie zwrotu z in-
westycji). Akcjonariusze spotki kapitalowej bogaca si¢ jedynie w momencie uzyskiwania
przez firm¢ ponadprzecigtnych zyskow, uwzgledniajacych po stronie kosztow optate za
uzyczony kapital wlasny.

Inaczej moéwiac, spotka kreuje dodatkowa wartos¢ dla swych wiascicieli, gdy rentow-
no$¢ operacyjna zainwestowanego kapitatu w biezaca dziatalno$¢ operacyjna przewyzsza
sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital — WACC).

Kiedy EVA jest wicksza od zera, przedsigbiorstwo kreuje dodatkowa warto$¢ do zain-
westowanego kapitatu przez wilascicieli, a gdy zysk ekonomiczny jest ujemny, oznacza to,
iz spotka niszczy wartos¢ dla akcjonariuszy (nie osiagnigto wymaganej, minimalnej stopy
zwrotu z kapitalu wlasnego).

Bankowa ekonomiczna warto§¢ dodana (Banking Economic Value Added — BEVA) de-
finiujemy ponizsza formuta:

BEVA=Z0-(1-T) — k,xK, (1)

gdzie: ZO — bankowy zysk operacyjny,

T — stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych,
ke — koszt kapitatu wtasnego,

K — ksiggowa wartos$¢ kapitalu wiasnego.

Uzasadnienie przedstawionego podej$cia kalkulacji zysku ekonomicznego odzwiercie-
dlajacego specyfike dziatalno$ci bankowej zaprezentowano w opracowaniach autora'. Gene-
ralnie formuta zysku ekonomicznego banku komercyjnego oparta jest o iloczyn ksiggowej
wartos$ci kapitaléw wlasnych 1 jego kosztu, poniewaz w toku kalkulacji zysku operacyjnego
banku koszt kapitatu obcego jest juz uwzgledniony. Kalkulacja bankowego zysku ekono-
micznego w oparciu o §redni wazony koszt kapitalu obcego 1 warto§¢ zainwestowanego

' D. Siudak, Koncepcja zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa w sektorze finansowym na przykladzie BRE
Banku, praca magisterska, Instytut Organizacji Systeméw Produkcyjnych Politechniki Warszawskiej, War-
szawa 20006; idem, Wybrane aspekty ekonomicznej wartosci dodanej w bankowosci, [w:] Zarzqdzanie finan-
sami. Inwestycje i Wycena przedsiebiorstw, red. D. Zarzecki, t. I, Uniwersytet Szczecinski. Wydziat Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania, Szczecin 2006.
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kapitatu w dzialalno$¢ operacyjna — jak ma to miejsce w przypadku przedsigbiorstw pro-
dukcyjno-ustugowych — prowadzitoby do znacznego zanizenia BEVA.

Dokonujac matematycznych przeksztatcen, bankowa ekonomiczna warto§¢ dodana
mozna wyrazi¢ w sposob nastgpujacy:

BEVA = (ZO[(;_T) —keJxKE (2)

E

Jesli zdefiniujemy wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego oparty na zysku operacyj-
nym po opodatkowaniu — ROE — jako:

RroE,, = 22021 3)
K

to na mocy wzoréw (2) i (3) BEVA opisana formuta (1) mozna sprowadzi¢ do postaci:
BEVA=(ROE ,, —k,)xK, 4)

Stownie bankowa ekonomiczng warto$¢ dodana (BEVA) mozna okresli¢ jako iloczyn
operacyjnej rentownos$ci kapitatu wlasnego, pomniejszony o koszt kapitatu wlasnego wyra-
zony w procencie, a kwota zainwestowanego kapitalu wtasnego.

Zaleca si¢ stosowanie efektywnej stopy podatku dochodowego od osdb prawnych,
uwzgledniajaca rzeczywiscie zaptacony podatek od uzyskanego zysku operacyjnego. Ban-
kowa ekonomiczna wartos¢ dodana (BEVA) skorygowana o efektywna stop¢ podatku do-
chodowego wyraza si¢ w postaci:

BEVA=20-(1-T,) - k,xK, (5)
. P—SZSN xT
gdzie: 7 - T72200 X0 (6)
Z0

gdzie: TEF — efektywna stopa podatku dochodowego ptacona od zysku operacyjnego,

P — kwota biezacej czgsci podatku dochodowego za rok obrotowy, naliczana od podstawy
opodatkowania,

SZSN — saldo zyskow 1 strat nadzwyczajnych,

co ostatecznie mozna sprowadzi¢ do nastgpujacej postaci:

BEVA = zo.(l = P_SZSNXTJ —k,xK, (7)
Z0

Ekonomiczna warto$¢ dodana oraz jej bankowy odpowiednik sa miernikami wewngtrz-
nej, krotkoterminowej oceny w aspekcie maksymalizacji warto$ci dla wtascicieli. Poniewaz
koncepcja zarzadzania przez warto$¢ polega na zwigkszaniu wartosci w dtuzszym czasie,
obiektywna kwantyfikacje dhugoterminowej maksymalizacji wartosci dokona¢ mozna za
pomoca tzw. rynkowej wartosci dodanej (Market Value Added — MV A). Rynkowa warto$¢
dodana, okreslana jako r6znica pomigdzy rynkowa warto$cia przedsigbiorstwa (V) a warto-
$cig zainwestowanego kapitatu w dziatalno$¢ operacyjna (K), przyjmuje postac:
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MVA=V-K={D+E)—-(D-Kp)=E—Kp=p *N—Kg (8)

gdzie: V — wartos$¢ brutto (catkowita) przedsigbiorstwa (banku),

K — warto$¢ zainwestowanego kapitatu przez wszystkich dawcow kapitatow w dziatalnos¢
operacyjna,

Kg — skorygowana warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego,

D — warto$¢ ksiggowa kapitaldow obcych (w przyblizeniu rowna warto$ci rynkowej),

E — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego,

p — cena rynkowa akcji,

N — liczba akcji.

Pozadana wielko$cia MV A sa warto$ci maksymalne, co najmniej wigksze od zera. Nie-
pozadana — ujemna — wielko$¢ rynkowej wartosci dodanej oznacza nadwyzke ksiggowej
wartosci zainwestowanego kapitatu w dzialalnos¢ operacyjna ponad jej warto$¢ rynkowa.

Rynkowa warto$¢ dodang okresla si¢ mianem nadwyzki rynkowej wartosci banku nad
zainwestowanym kapitalem w dziatalno$¢ operacyjna badz przy zatozeniu, ze rynkowa war-
to$¢ zobowiazan rowna jest kapitalom obcym, odczytywanym z bilansu — MVA — réwna si¢
roznicy rynkowej wartosci kapitatow wiasnych od ksiggowej wartosci skorygowanych kapi-
talow wilasnych.

W ocenie danej spotki kapitatowej pod katem przyrostu wartosci oprocz samej wielkosci
MVA istotng informacja cechuje si¢ poziom zmiany w czasie rynkowej wartosci dodane;.

Podstawowa réznica pomigdzy zyskiem ekonomicznym a rynkowa wartoscia dodana
polega na czasie dotyczacym analizy. Zysk ekonomiczny jest miara kreowania warto$ci
dodanej w krotkim przedziale czasu, maksymalnie do jednego roku, za§ MV A kwantyfiku-
je rezultaty maksymalizacji dla wlascicieli w ujeciu dtuzszego horyzontu czasowego.

Kreowanie dodatkowej wartosci przez bank komercyjny w dlugim przedziale czasu
(wzrost MV A) nastapi w wyniku osiagania na przestrzeni lat ciagu dodatniej bankowej eko-
nomicznej wartosci dodanej (BEVA>0), a ta z kolei generowana jest w wyniku osiagania
nadwyzki operacyjnej rentownosci kapitatu wlasnego ponad koszt kapitatu wtasnego wyra-
Zony w procencie.

Pomigdzy powyzszymi kategoriami istnieje bardzo $cista zalezno$¢. Relacja ta ma po-
sta¢ rdbwnania opracowanego na podstawie zalozenia, iz rynkowa warto$¢ dodana banku
komercyjnego odzwierciedla warto$§¢ obecna (zdyskontowana na moment biezacy) przy-
sztych prognozowanych strumieni bankowej ekonomicznej warto$ci dodanej, jakie dany
bank komercyjny bedzie w stanie generowa¢ w nieskonczonym okresie dziatania. Réwnanie
przyjmuje postac:

MVA=Y PVycc., BEVA, )

t=1

gdzie: MVA — rynkowa warto$¢ dodana banku komercyjnego,

BEVA; (1, 2, ..., n) — strumien zyskoéw ekonomicznych generowany przez bank,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

PVwacc: — wspdtczynnik dyskonta przy stopie dyskontowej réwnej WACC 1 ¢ okresach
wyrazonych jako lata PV wacc,= (1 + WACC)™.

Wskazniki zarzadzania przez wartos¢ banku komercyjnego

Nalezy zauwazy¢, iz mierniki BEVA 1 MVA sa kategoriami wyrazajacymi w sposob
kwotowy efekty kreowania wartosci dodanej. Wartosci bezwzgledne BEVA oraz MV A po-
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stuzyty do opracowania i zdefiniowania wachlarza wskaznikéw wyrazajacych si¢ wartoscia
wzgledna osiaganych efektéw koncepcji zarzadzania przez warto$¢. M. Siudak® zapropono-
wal grupe dziesigciu miernikow opartych na EVA 1 MVA dla przedsigbiorstw spoza sektora
finansowego, okreslajac ja jako grupe wskaznikow zarzqdzania wartosciq. Ze wzgledu na
specyfike instytucji finansowej typu bank komercyjny sposréd miernikow zaproponowa-
nych przez wspomnianego autora dwa wskazniki nie powinny by¢ stosowane, za$ sposrod
pozostalych o$miu kolejne dwa zmieniaja swa definicje i ekonomiczna interpretacje.

Ponizej przedstawiamy liste¢ wskaznikéw zaproponowanych do oceny banku komercyj-
nego pod katem zarzadzania warto$cia banku komercyjnego. Ze wzgledu na petne dostoso-
wanie ponizszych wskaznikow do specyfiki dzialalnosci banku komercyjnego proponujemy
zdefiniowac je jako grupe wskaznikow zarzqdzania przez wartos¢ banku komercyjnego:

e rynkowa warto$¢ dodana do wartosci ksiggowej (MVA/BV),
rynkowa warto$¢ dodana do zainwestowanego kapitatu (MVA/K),
rynkowa warto$¢ dodana do przychodow operacyjnych (MVA/Q),
ekonomiczna rentowno$¢ kapitatow wiasnych (BEVA/Kg),
bankowa ekonomiczna warto$¢ dodana na jedna akcje (BEVAPS),
ekonomiczna rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu (BEVA/K),
operacyjna zyskownos¢ kapitalu wlasnego do kosztu kapitatu wtasnego (ROEzo/ke).
marza zysku ekonomicznego (BEVA/Q).

Wspolna cecha charakterystyczna wszystkich wskaznikéw zarzadzania warto$cia banku
komercyjnego jest oczekiwanie osiggania warto$ci maksymalnych i w konsekwencji pozadana
jest ich maksymalnie dodatnia dynamika. Ponadto wymaganym minimum osiaganych rezulta-
tow sa warto$ci co najmniej wigksze od zera, za wyjatkiem wskaznika operacyjnej zyskownosci
kapitatu wtasnego do kosztu kapitatu wlasnego, gdzie wymagane minimum wynosi 1.

Pierwszym wskaznikiem zarzadzania warto$cia w banku komercyjnym jest miernik
rynkowej wartosci dodanej do wartosci ksiegowej, wyrazajacy si¢ formuta:

mvas gy =M (10)

| BV |

gdzie: BV — wartos$¢ ksiggowa netto banku.

Poniewaz warto$¢ ksiggowa netto rowna jest ksiggowej wartosci kapitalu wiasnego,
wskaznik ten wyraza liczbg jednostek MV A przypadajacych na jednostke wartosci ksiggo-
wej kapitatu wlasnego lub innymi stowy — warto§¢ MV A na jednostke wartosci ksiggowej
netto banku. Warto$¢ wskaznika moze przybiera¢ wartos$ci ujemne (poniewaz ujemnej war-
tosci netto zawsze towarzyszy ujemna rynkowa warto$¢ dodana, stad w mianowniku war-
tos$¢ ksiggowa netto wyrazona jest w wartosci bezwzglednej, aby w takim przypadku war-
tos¢ wskaznika wyniosta rowniez ponizej zera).

Kolejny wskaznik — rynkowa wartos¢ dodana do zainwestowanego kapitatu (MVA/K)
— okres$lany jest wzorem:

MVA/K:MTVA (11)

2 M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Warszawskiej, Warszawa 2001; idem, Zarzqdzanie wartosciq w analizie finansowej przed-
siegbiorstwa, ,,Zarzadzanie Produkcja” 1998, nr 3-4.
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W praktyce kapitatem zainwestowanym (K) banku komercyjnego przyjmuje si¢ sumg
bilansowa banku pomniejszona o pozycje pasywow fundusze specjalne i inne zobowiqzania,
a takze koszty i przychody rozliczane w czasie oraz zastrzezone. Wskaznik rynkowej warto-
sci dodanej do zainwestowanego kapitatu przedstawia, jaka czes¢ MVA generowana jest
przez zainwestowany kapitat. Sprawia to, iz bank osiagajacy wigksze wartosci wskaznika
w wigkszym zakresie kreuje warto$¢ dla akcjonariuszy.

Ostatnim ze wskaznikow opartych na MVA jest miernik rynkowej wartosci dodanej do
przychodéw operacyjnych (MVA/Q), opisany réwnaniem:

MVA/Q:% (12)

gdzie: Q — przychody z dziatalno$ci bankowe;.

Do przychodow z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej banku komercyjnego za zasad-
ne nalezy przyja¢ wszystkie przychody generowane na dzialalnosci bankowej, czyli przy-
chody z tytutu odsetek, przychody z tytutu prowizji, przychody z udziatléw lub akcji, pozo-
staltych papieréw warto§ciowych i innych instrumentéw finansowych o zmiennej kwocie
dochodu, przychody z operacji finansowych, przychody z pozycji wymiany. Natomiast nie
uwzgledniamy pozostalych przychoddéw operacyjnych oraz przychodéw z tytutu rozwiaza-
nia rezerw 1 aktualizacji warto$ci finansowego majatku banku. Wskaznik ten informuje
o tym, ile jednostek pieni¢znych rynkowej warto$ci dodanej generuje kazda zlotowka przy-
chodéw z dziatalnosci bankowe;.

Konstrukcja kolejnych pigciu wskaznikow oparta jest na kategorii bankowej ekono-
micznej wartosci dodanej badZ posrednio z niej wynika. Jednym z wazniejszych w catej
analizie pod katem zarzadzania przez warto§¢ w banku komercyjnym jest wskaznik ekono-
micznej rentownosci kapitatow wilasnych (BEVA/Kg). Definicja powyzszego wskaznika
przybiera posta¢ rOwnania:

BEVA/K, :B?/A (13)

E

Podstawiajac do licznika formuty (13) definicj¢ bankowej ekonomicznej wartos$ci doda-
nej, okreslong wzorem (4), otrzymujemy:

BEVA/K, = (ROE ;o ~k J<K, = ROE ,, —k, (14)
K E

Majac na uwadze rownowaznos¢ formuly (13) w stosunku do wzoru (14), wskaznik
ekonomicznej rentownosci kapitatow wlasnych mozna zinterpretowa¢ w dwojaki sposob: (1)
miernik ten informuje o tym, ile jednostek pienigznych BEVA za $cisle okreslony okres
generuje jedna zlotowka zainwestowana przez wiascicieli kapitatu wtasnego lub (2) wska-
zuje na skal¢ nadwyzki (niedoboru) operacyjnej zyskownosci kapitatu wlasnego (ROEzo)
ponad koszt tego kapitalu, wyrazony w ujeciu procentowym, ktora to skala jest podstawo-
wym czynnikiem kreowania warto$ci dodanej w instytucji finansowej typu bank komercyj-
ny. Graficzna interpretacje wskaznika ekonomicznej rentownosci kapitatow wtasnych przed-
stawiono na rys. 1.

Wartosciami pozadanymi omawianego miernika sa wielko$ci wigksze od zera ze
wzgledu na intuicyjnie oczywista relacje jaka zachodzi pomigdzy ROEzo a BEVA/Kg:
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ROEz0> BEVA/Kg (15)

Prawdziwos$¢ nierdwnosci (15) wynika z niezaprzeczalnego faktu, ze wynik operacyjny
zawsze jest wigkszy od bankowej ekonomicznej wartosci dodane;.

Kolejny wskaznik — bankowa ekonomiczna wartos¢ dodana na jednq akcje (banking
economic value added per share — BEVAPS) — zasadza si¢ na podobnej logice jak miernik
zysku na jedna akcja (EPS), z tym zastrzezeniem, ze w miejsce zysku netto (licznik EPS)
wystepuje kategoria BEVA. Zachodzi nastepujaca relacja:

BEVAPS = i}\fA (16)

gdzie: N — liczba akgc;ji.

Wskaznik BEVAPS okresla, ile jednostek zysku ekonomicznego przypada na jedna ak-
cje. Poniewaz miernik ten oparty jest o kategori¢ zysku ekonomicznego lepiej oddajacego
ekonomiczna rzeczywisto$¢, stanowi on bardziej dopasowana miarg atrakcyjnos$ci inwesty-
cji w akcje danego banku komercyjnego w stosunku do zysku na jedna akcje, tym bardziej,
ze zysk netto nie uwzglednia wymaganej optaty za kapitat wiasny.

Rys. 1. Graficzna interpretacja wskaznika BEVA/Kg.

ROE70=k. > BEVA=0

ROEz < ke

BEVA/Ke < O
OBSZAR NISZCZENIA
WARTOSCI DODANEJ

4

ROEzo > ke
BEVA/Ke > O
OBSZAR KREOWANIA
WARTOSCI DODANEJ

} 127 7

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zawartos¢ informacyjna wskaznika ekonomicznej rentownosci zainwestowanego kapitatu
(BEVA/K) cechuje si¢ znacznie mniejszym zakresem od jego odpowiednika rynkowej wartosci
dodanej do zainwestowanego kapitatu opartego na MVA. Wynika to ze stosowanego podejscia
kalkulacji bankowej ekonomicznej warto$ci dodanej, gdzie nadwyzka (niedobor) operacyjnej
rentownosci kapitatu whasnego (ROEzp) w stosunku do kosztu kapitalu wiasnego (k) dotyczy
bazy kapitalow wiasnych, co opisuje réwnos¢ definiujaca BEVA (4), bedaca matematycznym
przeksztalceniem podstawowej formuty (1) bankowego zysku ekonomicznego. Z tego powodu
podstawowym wskaznikiem dotyczacym analizy kreowania bankowej ekonomicznej wartosci
dodanej jest ekonomiczna rentownos¢ kapitatow wlasnych (BEVA/KE).

Kalkulacj¢ miernika ekonomicznej rentownosci zainwestowanego kapitatu dokonuje si¢
W nastegpujacy sposob:

BEVA/K:% (17)
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co wyraza, ile jednostek pieni¢znych wykreowanej warto$ci dodanej w okreslonym czasie
przypada na jednostke warto$ci kapitatu zainwestowanego.

Nalezy poczyni¢ teoretyczne spostrzezenie, iz jesli bank komercyjny nie korzysta z ka-
pitaléw obcych — w realiach bankowosci z reguty zjawisko takie nie wystgpuje — to wskaz-
nik ekonomicznej rentownosci zainwestowanego kapitatu rowny jest ekonomicznej rentow-
nosci kapitatow wlasnych (speliona jest prawdziwos¢ rownania BEVA/K = BEVA/KE).
Zatozenie niewykorzystywania kapitatow obcych byloby mozliwe jedynie w przypadku
jednoczesnego spetnienia dwoch warunkéw: (1) bank komercyjny ma mozliwo$¢ nieograni-
czonego dostepu do pozyskiwania kapitatu akcyjnego oraz (2) koszt tegoz kapitatu byltby
nizszy od rynkowego kosztu kapitatu obcego po opodatkowaniu.

Podobna zalezno$¢ — przy spehnieniu tych samych warunkow — wystepuje w przypadku
wskaznikow rynkowej wartosci dodanej do wartosci ksiegowej (MVA/BV) oraz rynkowej
wartosci dodanej do zainwestowanego kapitatu (MV A/K).

Nastgpny wskaznik oceniajacy zdolno$¢ banku komercyjnego do kreowania wartosci
dodanej, okreslany mianem operacyjnej zyskownosci kapitatu wtasnego do kosztu kapitatu
wlasnego, wyraza sig nastgpujaca formula:

ROE,, Ik, = % (18)

e

Konstrukcja tego miernika zblizona jest do wskaznika ekonomicznej rentownosci kapi-
tatow wiasnych, ktorego iloraz BEVA do Kg w prosty sposéb przeksztalcilismy do postaci
roznicy pomigdzy operacyjna rentownoscia kapitatu wtasnego (ROEp) a kosztem kapitatu
wlasnego (ke), tj.:

ROE,, —k, (19)

Jak juz stwierdziliSmy, aby bank mogt kreowac¢ dodatkowa warto$¢ dla akcjonariuszy, rela-
cja (19) musi by¢ wigksza od zera, co przez analogi¢ nalezy przypisa¢ konieczno$¢ spetnienia
warunku ROEzo/ke > 1. Dopiero przekroczenie jedno$ci omawianego miernika sprawia, iz ope-
racyjna rentownosé kapitatu wlasnego przekracza jego koszt. Scista zaleznosé, jaka wystepuje
pomigdzy wskaznikami operacyjnej zyskownosci kapitatu wlasnego do kosztu kapitatu wlasne-
go a ekonomicznq rentownosciq kapitatow witasnych, graficznie ilustruje rys. 2.

Rys. 2. Graficzna interpretacja wspolzalezno$ci pomiedzy BEVA/Kg a ROE¢/k,.

BEVA/K; &

» ROE,yk,
y /Il |

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: M. Siudak, Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa, op.cit., s. 100.
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Jezeli spetniona jest relacja BEVA/Kg = 0, wtenczas iloraz ROEzo/ke = 1, za$ bankowa
ekonomiczna warto$¢ dodana wynosi rowniez zero. W przypadku, gdy ROEzo/k. = 0 (spet-
nienie tego warunku mozliwe jest w momencie, gdy licznik utamka osiagnie wartos$¢ zero,
a to mozliwe jest, kiedy bank uzyska zysk operacyjny po opodatkowaniu rowny zeru), wten-
czas wskaznik BEVA/Kg rownac si¢ bedzie procentowej wartosci kosztu kapitatu wiasnego
ze znakiem ujemnym (-ke).

Zauwazy¢ nalezy, iz ilorazowa konstrukcja wskaznika operacyjnej zyskownosci kapita-
tu wlasnego do kosztu kapitatu wltasnego (ROEzo/ke) daje mylace wyniki w zakresie analizy
poréwnawczej pomigdzy dwoma lub wigksza ilo$cia analizowanych bankow w przypadku
osiagania ujemnego wyniku operacyjnego po opodatkowaniu. Wady tej nie posiada miernik
ekonomicznej rentownosci kapitatow wtasnych (BEVA/Kg), z czego wynika wniosek, ze
wskaznik ten, cechujacy si¢ wyzsza jakoS$cia, posiada pierwszenstwo przy analizie i inter-
pretacji tworzenia wartosci dla wilascicieli banku komercyjnego. Jest to spowodowane od-
mienna konstrukcja obu wskaznikow, lecz zaznaczamy, ze co do generalnych wnioskoéw
w zakresie samego faktu kreowania badz niszczenia wartos$ci dodanej oba mierniki zawsze
dadza zgodne interpretacje.

Ostatnim miernikiem z grupy wskaznikow zarzqdzania przez wartos¢ banku komercyj-
nego jest marza zysku ekonomicznego (BEVA/Q)

BEVAIQ = %VA (20)

Interpretacja jest podobna, jak w przypadku wskaznika rynkowej warto$ci dodanej do
przychodow operacyjnych (MVA/Q). Okresla, ile jednostek bankowej ekonomicznej warto-
$ci dodanej generuje kazda zlotowka przychodow z dziatalnosci bankowe;.

Natomiast jeden ze wskaznikow tradycyjnej analizy spotek gietdowych — cena do war-
tosci ksiegowej (P/BVPS) — jest pewnego rodzaju uzupetnieniem rynkowej wartosci doda-
nej. Jezeli spelniona jest relacja P/BVPS>1, woéwczas MVA jest dodatnia (MVA>0), za$
w przypadku, gdy P/BVPS<I1, rynkowa warto$¢ dodana uzyskuje warto$ci ujemne. Analo-
gicznie, jezeli cena do wartosci ksiggowej netto jest rowna 1 (P/BVPS=1), rynkowa warto$¢
dodana rowna sig¢ zeru (MVA=0). Oczywiscie powyzsze relacje zachodza w momencie, gdy
ksiggowa wartos¢ kapitatow wlasnych rowna jest skorygowanej wartosci tychze kapitatow.
Skorygowana warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego zawiera korekty kapitatu wtasnego od-
czytywanego z bilansu o korekty niezbednego ujecia catkowitego kapitatu zainwestowanego
przez wlascicieli. W przypadku sektora bankowego powinny one uwzglednia¢ rezerwy —
w tym rezerwy na odroczony podatek dochodowy — pozostate kapitaty rezerwowe, skumu-
lowane saldo amortyzacji wartosci firmy z lat ubieglych, skumulowane saldo zyskéw 1 strat
nadzwyczajnych z lat poprzednich, skapitalizowane wydatki na badania i rozwo;j.

Za pomoca kategorii BEVA 1 MVA oceniamy kreowanie warto$ci w odniesieniu do po-
siadanej przez bank bazy kapitatlowej, zapisanej na kontach ksiggowych. Bank komercyjny
prowadzi dzialalno$¢, posiadajac stale wlasne zasoby kapitatowe, bez wzgledu na wzrost
czy spadek ich rynkowej wartosci. Akcjonariusze wymagaja za$ osiagnigcia wymaganej
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu w akcje spotki, kupowane po cenie rynkowe;.
Wymaga to kalkulacji kreowania warto$ci w odniesieniu do bazy kapitalowej w wartosci
nie ksiggowej, lecz rynkowej. Inwestorzy osiagaja zyski poprzez zmiang kursow akcji (zy-
ski kapitatowe) oraz wyptate dywidendy. Dochody akcjonariuszy obliczy¢ mozna za pomo-
ca catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy (Total Shareholders Return — TSR), bgdacej
ilorazem sumy zmiany cen akcji i dywidendy w danym okresie do ceny zakupu akcji:
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p=po+D 1)
Po

TSR =

gdzie: po— cena zakupu akcji badz cena akcji na poczatku badanego okresu,
p1 — cena sprzedazy akcji badz cena akcji na koniec badanego okresu,
D — wyplacona dywidenda na jedna akcj¢ w badanym okresie.

Aby zbada¢, czy inwestycja w akcje spotki przyniosta oczekiwany dochdd Iub inwestycja
przyniosta akcjonariuszom warto§¢ dodana, nalezy wielko$¢ catkowitej stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy, wyrazonej w procentach, skorygowac o koszt kapitatu wlasnego (czyli o minimalna
wymagang stopg zwrotu). Wowczas mozna skonstruowa¢ miar¢ kreowania wartosci dodanej
dla akcjonariuszy w odniesieniu do rynkowej wartosci kapitatdw, co okresla si¢ mianem eko-
nomicznej wartosci dodanej dla akcjonariuszy (Shareholder Economic Value Added — SEVA):

SEVA=(TSR—k,)x E (22)

gdzie: k. — koszt kapitatu wlasnego (minimalna stopa zwrotu),
E — rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (z poczatku okresu).

Zdefiniowana wzorem (22) ekonomiczna warto$¢ dodana dla akcjonariuszy ukazuje w
sposob wartosciowy ponadprzecigtne zyski, przewyzszajace wymagana stopg zwrotu, jaka
inwestorzy mogliby osiagna¢ z innych inwestycji o podobnym ryzyku. SEVA moze by¢
ujemna w momencie, gdy zyski kapitalowe w danym okresie czasu nie pokrywaja wymaga-
nego kosztu kapitalu, wyrazajacego ryzyko inwestycyjne. SEVA réwne zeru oznacza, iz
zyski kapitalowe inwestorow spelnity ich minimalne — przy danym ryzyku — oczekiwania.
Z punktu widzenia inwestowania na gietdzie papieréw warto§ciowych SEVA>0 oznacza
ponadprzecigtne zyski, natomiast SEVA<0 znaczy straty poprzez niespetnienie oczekiwan
co do wymaganej stopy zwrotu (inwestorzy mogliby osiagna¢ wymagany dochod z innych,
alternatywnych inwestycji o zblizonym ryzyku).

Bank osiaga wyzsza stopg zwrotu od kosztu kapitalu wlasnego (BEVA>0), jesli inwe-
stuje swoje kapitalty w mozliwosci kreujace dodatkowa warto$¢, za$ stopa zwrotu dla akcjo-
nariuszy (TSR) jest wigksza od kosztu kapitalu witasnego (SEVA>0) w momencie, gdy
spotka uzyskuje lepsze rezultaty od odzwierciedlonych w kursie akcji oczekiwanych przez
rynek kapitalowy wynikow.

Znaczenie catkowitej stopy zwrotu oraz ekonomicznej wartosci dodanej dla akcjonariu-
szy w aspekcie calego spoleczenstwa trafnie uzasadnia A. Rappaport: ,,Catkowity dochod
dla akcjonariuszy stanowi miernik wynikéw dla drobnych inwestorow, ktorzy powierzyli
swoje pieniadze funduszom inwestycyjnym i emerytalnym. (...) Stopa zwrotu dla akcjona-
riuszy nie jest juz jedynie kryterium oceny branym pod uwage przez zamoznego inwestora,
ale stala sig sita napedowa, ktéra generuje wzrost stopy zyciowej i bezpieczenstwa finanso-

wego milionéw ludzi’™”.

Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz stosowanie wskaznikow zarzadzania przez war-
to$¢ banku komercyjnego spetnia dwie zasadnicze funkcje:

¢ identyfikacj¢ obszarow kreowania/niszczenia wartosci dodanej,

e analize porownawcza pomiedzy dwoma lub wigcej bankami.

3 Ibidem.
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Wskazniki zarzadzania warto$cia moga stanowi¢ dobre uzupetnienie analizy fundamen-
talnej banku komercyjnego. Znajomos$¢ tego, w jakim stopniu zarzad dba o interesy wtasci-
cieli, jest podstawg analizy optacalnos$ci inwestycji w akcje banku.
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