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1. Wstep

Rosnie popularno$¢ wykorzystania zysku ekonomicznego jako podstawowego
modelu zarzadzania wartoscia przedsigbiorstw. Jest to relatywnie prosty miemnik,
ktéry zwraca uwagg na tworzenie nadwyzki finansowej umozliwiajacej pokrywa-
nie wszystkich kosztéw i rozwdj podmiotu.

Koncepcja wartosci ekonomicznej zostala po raz pierwszy opisana w 1890 r.
przez A. Marshalla. Wspélczesnie lansowanych jest wiele modeli zysku ekono-
micznego (economic profit), np.. EVA® (i jej modyfikacje: AEVA, REVA,
TEVA), economic value created, cash value added, residual income, excess inco-
me'. Niniejsze opracowanie nie koncentruje si¢ na metodologii obliczania zysku
ekonomicznego, lecz na jego wykorzystaniu w ocenie dzialalnosci przedsigbiorstw
i instytucji finansowych®.

2. Obszary wykorzystania zysku ekonomicznego

Zysk ekonomiczny jest koncepcja coraz czesciej stosowana w przedsigbior-
stwach oraz instytucjach finansowych; wykorzystywany jest najczesciej w takich
obszarach, jak:

— zarzadzanie strategiczne — informacje o rentownosci bazujacej na zysku rezydu-
alnym sa podstawa do podejmowania strategicznych wyboréw dotyczacych np.
kierunkéw dalszego rozwoju, mozliwosci nabycia, sprzedazy innego podmiotu
lub potaczenia si¢ z nim badz wydzielenia czesci dziatalnosci itp.;

! Szerzej: [Cwynar, Cwynar 2000; Cwynar, Cwynar 2002; Marcinkowska 2003].
? Zasady pomiary wyniku ekonomicznego podaja np. [Stewart 1991; Ehrbar 1998; Cwynar, Cwy-
nar 2002], a specyfik¢ instytucji finansowych przedstawia [Marcinkowska 2007].
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— pomiar rentownosci produktéw i cenotwodrstwo — rachunek efektywnosci pro-
duktéw uwzglednia ich catkowitg rentownos¢, co moze by¢ podstawa do two-
rzenia cen;

— ocena dzialalnosci — zysk ekonomiczny jest stosowany w miernikach rentowno-
$ci oceniajacych dzialalno$¢ podmiotu; umozliwia wnioskowanie na temat cato-
Sciowych badan jego wynikéw; element ten bywa podstawg systeméw motywa-
cyjnego wynagradzania.

Zysk ekonomiczny moze by¢ zastosowany takze do oceny projektéw inwesty-
cyjnych oraz do efektywnosci przejgé i fuzji — EP moze stuzy¢ wyznaczeniu gomej
granicy ceny transakcji.

Przyklad: bank A zostaje przejety przez bank B. Warto$é ksiggowa banku A to
50 min zl, wartos¢ rynkowa 90 mln z (P/BV wynosi 1,8). Bank A ponosi rocznie
15 min zt kosztéw operacyjnych. Oczekuje si¢, Ze po przejeciu mozliwe sa oszczed-
nosci kosztowe na poziomie 1/3 obecnej wartosci. Zakfada si¢, ze dzigki transakcji
mozliwe jest zwigkszenie przychodéw o 3 min zt rocznie. Koszt kapitalu to 16%.
Podatek dochodowy wynosi 32%. Roczne zyski z transakcji wynosza wigc:
[(skala oszczednosci kosztowych x poziom kosztow) + wzrost przychodéw] x
(1-stopa podatku dochodowego):

roczne zyski =[(0,33 x 15) + 3] x (1 - 0,32) = 5,44 min z}.

Wartos¢ biezaca tych zyskéw’ wynosi 34 min zt*, Maksymalna ceng korzystna
dla akcjonariuszy bankdw wyznacza suma wartosci rynkowej banku A (90 min z})
i wartosci biezacej zyskow z transakcji (34 min z1) — czyli 124 min zt. Gdy cena
transakcji jest wyzsza, tracg akcjonariusze banku B (przejmujacego), jesli zas cena
jest nizsza od wartosci rynkowej, tracg akcjonariusze banku A’. Trudno$é w osza-
cowaniu maksymalnej korzystnej ceny stanowi wlasciwe oszacowanie oszczedno-
Sci kosztowych i mozliwosci zwigkszenia przychodow oraz wyestymowanie kosztu
kapitatu.

Oceniajac podmiot w kontekscie wyniku ekonomicznego, nalezy koncentrowaé
si¢ na roznicy migdzy stopa rentownosci kapitatow wlasnych a stopa kosztu kapita-
tu wlasnego. Wynikiem jest tzw. rentowno$§¢ ekonomiczna kapitatu (economic
return on equity) — im wyzsza jej wartos¢ (tj. im wigksza dodatnia rozpigtos¢ mig-
dzy stopami rentownosci kapitatu i kosztu kapitatu), tym wigksza wartos¢ generuje
podmiot. Jest ona obliczana poprzez obustronnie podzielenie przez kapitat ksiggo-
wy ($redni stan w okresie — KW,) relacji [Marcinkowska 2003, s. 339]:

zysk ekonomiczny = wynik ksiggowy — KW xk, ,

co daje:

3 W obliczeniach mozna potraktowaé je jako rente.
* Roczne zyski 5,44 min zt dzielone przez koszt kapitatu 0,16.
® Opracowano na podstawie [Stilwell 1998].
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W praktyce stosuje si¢ uproszczenie tego wzoru, sprowadzajac relacje Kw /——- do
ilorazu wartosci rynkowe;j i ksiggowej kapitatu whasnego (czyli P/BV)®:

EROE = ROE -k, XKV—.
BV

K1 tWOrZenie A, . .coeennenneancnnen

niszczenie
wartosci manm EROE

) Rys. 1. Analiza EROE
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jesli ROE przewyzsza koszt kapitatu wlasnego, rentownos¢ ekonomiczna jest
dodatnia, co oznacza tworzenie dodatkowej wartosci, jesli EROE jest ujemna —
wartos$¢ ulega destrukcji (zob. rys. 1).

3. Ocena jednostek wewnetrznych i projektow

Zysk ekonomiczny moze by¢ z powodzeniem stosowany nie tylko do oceny
podmiotu jako calosci, ale tez jego poszczegdlnych jednostek lub projekiéw. Wy-
maga to alokacji kapitatu na poszczegdlne jednostki (projekty) oraz przypisania
kosztu kapitatu wtasnego. Do obliczania zysku ekonomicznego jednostek bizneso-
wych wykorzystywane moga by¢ réznorakie metody alokacji kapitatu, np. [Uy-
emura, Kontor, Pettit 1996; Uyemura 1997}:

¢ Jest to uproszczenie, jednak znieksztatcenie wynikéw kalkulacji jest na ogét nieznaczne.
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— poréwnawcze — bazujace na poréwnaniu wielkosci kapitatu, przy jakiej operuja
samodzielne jednostki specjalizujace si¢ w danej dziedzinie,

— zmiennosci wartosci rynkowej (jw., ale podstawa kalkulacji jest nie wartos¢
kapitatu, lecz jej zmienno$¢) lub wyniku operacyjnego (metoda szczegdlnie za-
lecana w przypadku obliczania EP produktéw lub klientow),

— wyceny opcji — kapital alokowany jest na podstawie wyceny danej jednostki
(projektu) wedlug teorii opcji.

Mozliwe jest zastosowanie jednolitej stawki kosztu w obrebie catego podmiotu
lub jej ré6znicowanie. Wybdr jest uzalezniony od mozliwosci wiarygodnego pomia-
ru kosztu kapitalu wlasnego dla jednostek wewnetrznych. Z jednej bowiem strony
stosowanie jednolitej stawki kosztu kapitatu jest prostsze i nie nastrecza trudnosci z
réznicowaniem pomiaréw, z drugiej — jest niesprawiedliwe wobec tych jednostek,
ktére prowadza mniej ryzykowna dziatalnos¢. Niektore banki decydujg sie zatem
na stosowanie odmiennych stawek kosztu kapitatu. Stawki takie moga by¢ trakto-
wane jako najnizsza wymagana stopa zwrotu, tj. jako stopa odciecia (hurdle rate), i
by¢ przypisane poszczegélnym jednostkom na podstawie decyzji o wymaganej
stopie zwrotu dla calego banku oraz ocenie mozliwosci poszczegdinych jednostek.

Jeden ze sposobéw pomiaru wewnetrznych kosztéw kapitalu wlasnego opiera
si¢ na wewnetrznych betach: wskaznikach obrazujacych ryzyko zwiazane z dziatal-
noscia danej jednostki. Koszt kapitatu przypisany jednostkom (k;) jest zalezny od
ogdlnego kosztu kapitatu (lub wymaganej stopy zwrotu — k) oraz wewngtrznej bety:

k,=kxp..

Wewngetrzna beta, obrazujac wklad danej jednostki w ryzyko bankuw/zakladu
ubezpieczen, definiowana jest jako relacja kowariancji migdzy wynikami danej jed-
nostki (R;) i calego podmiotu (R,) oraz wariancji wynikéw podmiotu [Kimball 1998]:

B, = cov(R,Z,R,,) .
O-I)

Wartos¢ wskaznika jest zatem zalezna od dwéch elementéw: relatywnego ryzy-
ka danej jednostki — w odniesieniu do ryzyka calej instytucji’ — i stopnia korelacji
migdzy wynikami jednostki i calego podmiotu. Wymagana stopa zwrotu danej
jednostki jest tym wigksza, im wyzsze sa ryzyko oraz stopien pozytywnej korelacji
z wynikami calego przedsigbiorstwa; w przypadku negatywnej korelacji wysokie
ryzyko wlasne jednostki bedzie powodowalo obnizenie jej kosztu kapitatu.

Decyzja o wyborze rozwiazania powinna byc¢ uzalezniona od mozliwosci wiarygod-
nego pomiaru stawek kosztu kapitatu, a tym samym — uzasadnienia minimalnych stawek
zwrotu wymaganych od poszczegélnych jednostek. Jedynie obliczenia bazujace na
uzgodnionej, spdjnej metodologii moga by¢ podstawa interpretacji wynikéw generowa-
nych przez poszczegdlne jednostki i instytucje jako calosc. Podstawowa zaleta rozpo-

" Mierzonego relacja odchylen standardowych wynikéw jednostki i catego podmiotu
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wszechnienia i uswiadomienia metodologii obliczania wyniku ekonomicznego jest ufa-
twienie zrozumienia czynnikéw ksztattujacych go, a zatem i uzmystowienia dziatan
mozliwych do podjecia celem zwigkszenia wyniku, a wskutek tego — wartosci podmiotu.

4. Analiza zysku ekonomicznego w generowaniu wartosci

Analizujac wzory, ktérymi wyraza si¢ zysk ekonomiczny, mozna wskazaé¢ moz-

liwosci generowania wyniku i wartosci. Sa nimi [Marcinkowska 2000]:

— zwigkszenie zysku operacyjnego bez angazowania dodatkowego kapitalu — da-
zenie do poprawy efektywnosci proceséw i dzialan winno byé podstawowym
kierunkiem rozwoju podmiotu i Zrédlem generowania jego wartosci;

— poprawa struktury inwestycji — analiza ekonomicznej wartosci dodanej powinna
prowadzi¢ do rozwazenia realokacji kapitatu polegajacej na wigkszym zaanga-
zowaniu w te obszary dzialalnosci, ktére majg wyzsza rentownos¢;

— alokacja kapitatu w nowe inwestycje, ktorych stopa zwrotu przewyzsza koszt zaanga-
zowanego kapitatu; ostrzejszym wymogiem jest akceptacja wylacznie tych projektéw,
ktérych rentownosé przewyzsza dotychczas generowana stope zysku ekonomicznego;

— dezinwestycje — nalezy redukowaé wartos¢ zaangazowanego kapitatu tak diugo,
az wynikajacy stad spadek zyskéw spowoduje wigksze oszcz¢dnosci kosztow
kapitatu, doprowadzajac do uzyskania pozadanej stopy zysku ekonomicznego;
podejscie to powinno by¢ stosowane wéwczas, gdy podmiot nie ma mozliwosci
angazowania kapitatu w projekty o wystarczajaco atrakcyjnej stopie zwrotu;

~ zmniejszenie kosztu kapitalu — moze by¢ to dokonane np. poprzez:

e obnizenie $redniowazonego kosztu kapitatu przez zwigkszenie dzwigni finansowe;®;

¢ pozyskanie tanszych kapitatéw obcych;

e obnizenie kosztu kapitalu wlasnego — np. poprzez zmniejszenie dywidend,
wykupienie i umorzenie wlasnych akcji, zmniejszenie postrzeganego ryzyka
zwiazanego z inwestycja w akcje podmiotu.

Ogolny schemat metod zwigkszenia zysku ekonomicznego przedstawiono na rys. 2.

®

Nowe inwestycje Deinwestycje

Zmniejszenie
kosztu kapitatu

Zwigkszenie
zysku

. Rys. 2. Metody zwigkszania zysku ekonomicznego
Zrédto: [Marcinkowska 2000].

¥ Na ogét koszt kapitatu wlasnego jest wyzszy od kosztu zobowiazan.
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Przyjrzyjmy si¢ teraz na przyktadach liczbowych, w jaki sposéb przedstawione
czynniki wptywaja na kalkulacj¢ EP. Zat6zmy nastgpujace wyjsciowe wielkosci:

EP = NOPAT - ICxWACC,
100 =250 - 0,15 x 1000.

1. Zwigkszenie zysku o 5 jednostek spowoduje zwigkszenie EP o 5 jednostek:
105 =255 - 0,15 x 1000.

2. Dodatkowe inwestycje o 100 jednostek (o takich samych kosztach kapitatu =
15% i tej samej rentownosci = 25%) spowoduja zwiekszenie EP o 10 jednostek:

100 =250-0,15x 1000 + 10
=25-0,15x100
=110=275-0,15x 1100.

Nalezy tu zaznaczy¢, ze wartos¢ EP beda zwigkszaé wszystkie te dodatkowe inwe-
stycje, ktérych stopa rentownosci bedzie wyzsza od kosztu kapitatu.

3. Dezinwestycje — wycofanie 100 jednostek kapitatéw (o takich samych kosz-
tach kapitatu = 15% i nizszej rentownosci = 10%) spowoduje zwigkszenie EP o 5
jednostek:

100 =250-0,15x 1000+ 5
=(-10) - 0,15 x (-100)
=105 =240 - 0,15 x 900.

Wycofywanie kapitaléw z inwestycji ma pozytywny wplyw na EP, gdy zyski z
inwestycji nie pokrywaja kosztéw kapitatéw jg finansujacych.

4. Obnizenie kosztu kapitatu o 1 punkt procentowy (do poziomu 14%) spowo-
duje zwigkszenie EP o 10 jednostek:

110 =250 - 0,14 x 1000.

5. Analiza ekonomicznej wartosci dodanej

Zysk ekonomiczny jest kluczowym narze¢dziem stosowanym w ocenie podmio-
téw gospodarczych, akcentujacym tworzenie wartosci. Wartos¢ rynkowa przedsig-
biorstwa jest suma kapitatu obecnie zainwestowanego oraz wartosci biezacej przy-
sztych strumieni EP’. Warto$¢ biezaca EP moze by¢ suma wartosci biezacej przy-

® W przypadku zaktadéw ubezpieczen mozna powiazaé to z embedded value (EV), czyli wartoicia
obecnie istniejacego portfela ubezpieczefi: EV réwna jest sumie obecnych aktywéw netto i wartosci
biezacej przysztych EP. (Ogdtem wartosé ubezpieczyciela jest rowna sumie EV i wartosci nowo
sprzedawanych ubezpieczen — new business).
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sztych zyskéw ekonomicznych z istniejacych aktywéw oraz ewentualnie wartosci
biezacej przysztych zyskéw ekonomicznych z nowych aktywéw (o ile mozliwe jest
sporzadzenie prognoz dotyczacych nowych aktywéw). Wartos¢ biezaca przysziych
EP jest rynkowg wartoscia dodang (marker value added — MV A) definiowana
jako réznica miedzy wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa a wartoscia ksiggowa
jego aktywéw netto. Wartos¢ biezaca przysztych EP oblicza sie, stosujac jako sto-
pe dyskonta sredni koszt kapitatu k'°:

! ER

MVA = -,
= (+k)

Podejscie to uzywane jest najczesciej do oceny, czy rynek odpowiednio wyce-
nia akcje spdtki; w sytuacji zaistnienia znacznych réznic migdzy obecna wycena
rynkowg a generowanymi strumieniami EP uzyskujemy informacj¢ o rynkowych
oczekiwaniach wzglgdem stopy wzrostu zyskéw ekonomicznych spétki. Gdyby
bowiem rynek oczekiwal generowania zyskéw ekonomicznych na niezmienionym
poziomie w przyszlosci, rynkowa wartos¢ dodana wynositaby:

mva=2
k

Skoro istnieje réznica, wynika ona z oczekiwan co do zmiany poziomu przy-
sztych zyskéw ekonomicznych. Przyjmujac najprostsze zatozenie o staltym pozio-
mie przyrostu wynikéw w wysokosci g% rocznie, wartos¢ biezaca takiego stru-
mienia wynosi:

mva="LE

k—g

woéwczas oczekiwana roczna stopa przyrostu EP wynosi:

Rysunek 3 prezentuje definicj¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa bazujaca na
analizie rynkowej wartosci dodane;j.

Gdy rynkowa wartos¢ dodana (MVA) jest nizsza od zdyskontowanej wartosci
biezacej EP (EP/k), oznacza to, iz rynek spodziewa si¢ pogorszenia wynikéw spotki.

Przyktad (tab. 1): wartos¢ kapitalu wlasnego banku X przedstawiona jest na
ostatni dzien kazdego roku; wartos¢ rynkowa jest iloczynem ceny akcji i liczby akcji,
warto$¢ ksiggowa jest réznica miedzy sumg bilansowg i wartoscia zobowiazan. Zysk

1° Na ogét w celu uproszczenia obliczenia przeprowadza si¢, przyjmujac stata srednig wartosé¢
kosztu kapitatu, doktadniejsze analizy winny by¢ przeprowadzone przy uwzgl¢dnieniu poziomu tych
kosztéw wiasciwego kolejnym okresom.
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ekonomiczny wygenerowany w kolejnych latach wyniést: 38 min zi, =25 min zt i
112 min zi. Rynkowa wartos¢ dodana wynosita odpowiednio: 194 min zt, 546 min zi
i 725 min zt. Uwzgledniajac stawki kosztu kapitatu, w zadnym z badanych okreséw
rocznych MVA nie byla thumaczona biezacym poziomem zyskéw ekonomicznych
(rynkowa wartos¢ dodana byta rézma od wartosci biezacej renty EP).

oczekiwany EP EP
rynkowa wzrost wartosci [? k-g - —k_
wartosé¢ dodanal MVA= kE—P
" wartosé EP -8
wartosc aktualna T
rynkowa
kapitat kapitat
zainwestowany || zainwestowany
) Rys. 3. Rynkowa wartos¢ dodana
Zrédto: [Marcinkowska 2003, s. 97].
Tabela 1. Analiza rynkowej wartosci dodanej (w min zi)
Rok
Wyszczegélnienie ! 2 3
Rynkowa wartos¢ kapitalu wiasnego 1620 2571 3110
Ksiggowa wartos¢ kapitatu wlasnego 1426 2025 2385
MVA 194 546 725
NOPAT 376 392 526
Stawka kosztu kapitatu w biezacym roku 24% 21% 17%
Koszt kapitatu wlasnego 338 418 394
EP 38 -25 132
I. MVA wynikajgca z biezgcej EVA
EP w biezacym roku 38 -25 132
MV A wynikajaca z biezacej EVA 161 -123 800
II. MVA wynikajaca ze wzrostu EVA
Wartos¢ biezaca oczekiwanego wzrostu 33 669 -75
Oczekiwana roczna stopa wzrostu 4,1% 25,3% -1,7%

Zrédlo: [Marcinkowska 2003, s. 104].

Wartosé rynkowa spétki w zestawieniu z realizowanymi wynikami sugerowata,
iz inwestorzy spodziewali si¢ wzrostu zyskéw w tempie ok. 4% rocznie (rynkowa
warto$é¢ dodana o 33 min zt przewyzszala wartos¢ biezaca renty EP). W kolejnym
roku odnotowano wzrost wyniku gotéwkowego na tym poziomie, jednak po
uwzglednieniu narzutu kosztéw kapitalu wlasnego zysk ekonomiczny byt ujemny.
Cena akcji banku ustalona na koniec roku drugiego sugerowala, iz inwestorzy
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oczekiwali przyrostu wynikéw o Y4 rocznie. Wyniki wygenerowane w roku trzecim
byly zas lepsze od oczekiwanych, totez rynek nie spodziewat si¢ ich utrzymania na
takim poziomie w kolejnych okresach (wartos¢ biezaca przysztych zyskéw eko-
nomicznych wskazywala na oczekiwania ich niemal 2-procentowego spadku).

Analiza wyniku ekonomicznego i rynkowej wartosci dodanej umozliwia zatem
historyczng ocen¢ wynikéw generowanych przez spétke w kontekscie oczekiwan
inwestoréw; dla kierownictwa podmiotu jest to zatem wazny rynkowy sygnat doty-
czacy postrzegania spotki i wymagan wlascicieli w stosunku do poziomu genero-
wanych zwrotow.

6. Podsumowanie

Koncepcja zysku ekonomicznego ma wielu zaréwno zwolennikéw, jak i prze-
ciwnikéw. Nalezy przyzna¢, ze faktycznie wprowadzenie lub uchylenie niektérych
szczegblowych zalozen dotyczacych zasad obliczen tej wielkosci (dotyczy to
zwlaszcza korekt wyniku ksiggowego) powoduje duze zr6znicowanie wynikow, a
czegstokroc sugeruje podjecie innych decyzji anizeli analizy oparte na innych mia-
rach (np. ROA, NPV)'!. Omawiajac ogélna koncepcje kalkulacji zysku ekono-
micznego nalezy podkresli¢, ze najistotniejsze znaczenie ma konsekwentne stoso-
wanie indywidualnie obranej metodologii.

Najwigksza zaleta tej koncepciji jest zogniskowanie uwagi kierownictwa na naj-
istotniejszych czynnikach tworzenia wartosci i stymulowanie ich do poszukiwania
takich rozwiazan, ktére powoduja rozwdj jednostki, poprawe¢ jej efektywnosci,
lepsze wykorzystanie powierzonego kapitatu. Nalezy jednak przyzna¢, ze pomimo
wielu zalet, kategoria ta nie powinna by¢ jedynym (czy nawet podstawowym)
miernikiem, na ktérym oparta jest ocena podmiotu (lub jego jednostek wewnetrz-
nych) i jej kierownictwa.
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THE USE OF ECONOMIC PROFIT COMPANIES AND FINANCIAL
INSTITUTIONS EVALUATION

Summary

Economic profit includes the cost of equity and therefore enables the full performance evaluation.
If it is positive — revenues have covered the costs of all production factors, including capital, and
additional value is created; if it is negative — value is destructed. The paper presents the main areas of
use of EP concept: strategic management, pricing, performance evaluation of entity and its internal
units (showing rules of internai cost of equity measurement). The ways of improving economic profit
value are also presented, as well as how it is shifted to market value added.
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