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EVA JAKO KLUCZOWY ELEMENT STRATEGII WZROSTU
WARTOSCI FIRMY — ANALIZA POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO

Wstep

Zagadnienia zwigzane z tematyka zarzadzania wartoscig firmy (value-based
management — VBM) juz od dluzszego czasu wzbudzaja coraz wieksze zaintere-
sowanie zaréwno teoretykow, jak i praktykow zarzadzania. W ciggu ostatnich
dwoch dekad setki firm wdrozyto systemy VBM. Ws$rdd nich mozna wskazac
przedsigbiorstwa zagraniczne (np. Coca-Cola, Hewlett Packard, T-Mobile,
Royal Dutch Shell, Lloyds Bank) oraz polskie (np. PKN Orlen, KGHM Polska
Miedz, Grupa Tauron, Zaklady Azotowe Kedzierzyn SA, Katowicki Holding
Weglowy SA). Powodem takiego stanu rzeczy jest przede wszystkim rosngca
rola inwestorow instytucjonalnych, ktorzy wymagaja, aby kadra zarzadzajaca
spolki koncentrowata si¢ gtdéwnie na kreowaniu wartosci dla wiascicieli kapitatu.
Ze wzgledu na fakt, iz trudno jest kontrolowac to, czego nie mozna zmierzy¢,
systemy VBM wymagaja wykorzystania miernika tworzenia wartosci ekono-
micznej, ktory umozliwi powigzanie interesow wiascicieli firmy z celami zarza-
du oraz kadry menedzerskiej Sredniego i nizszego szczebla, a przez to w efekcie
koncowym przyczyni si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie poziomu kreowanej wartosci
przez wybrane banki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Badania przeprowadzone na probie 12 bankdéw majg charakter ilosciowy
i sg oparte na analizie bankowej ekonomicznej wartosci dodane;j, jej relacji do
kapitatu zainwestowanego oraz korelacji pomiedzy tworzong wartoscia a stopa
zwrotu z akcji na przestrzeni ostatnich 10 lat.

1. Zarys koncepcji zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa

Tradycyjne mierniki oceny efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa
czesto odnosity sie do zysku, ktéry jest kryterium dos¢ tatwym do zrozumienia
zarowno w kregach akcjonariuszy, jak i wsérdd kadry menedzerskiej oraz pra-
cownikdéw. Tymczasem zysk jako kategoria ksiegowa charakteryzuje si¢ wielo-

* Asystent, Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Wydziat Zarzadzania UL.
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ma wadami', a jego maksymalizacja wcale nie musi wigza¢ si¢ ze zwigkszaniem
wartosci firmy, ktorg — ze wzgledu na rosngcg presj¢ ze strony rynkow kapitato-
wych — coraz czgéciej przyjmuje si¢ za miarg sukcesu danej organizacji. Wobec
tego wskazane jest zwrdocenie uwagi na fakt, iz nie nalezy postrzega¢ wartosci
przedsigbiorstwa tylko i wylacznie przez pryzmat zyskow ksiggowych, ale takze
z perspektywy efektywnosci wykorzystania kapitatu oraz jego kosztu. Warto
przytoczy¢ w tym miejscu stowa J. Jezaka, ktéry wskazuje, iz ,,myslenie
o wartos$ci musi taczy¢ ze sobg [...] dwa tak wazne obszary zarzadzania, jak
strategia 1 finanse. To scalenie jest niezbedne na wszystkich poziomach zarza-
dzania strategicznego i operacyjnego, przy formutowaniu strategii wzrostu
warto$ci, a takze przy jej realizowaniu i kontroli”>. W zwigzku z powyzszym
zaréwno akcjonariusze, jak i menedzerowie potrzebowali nowego uktadu odnie-
sienia, ktory stanowilby pomost pomi¢dzy wymaganiami inwestorow, budzetem
firmy oraz wynikami operacyjnymi i wyceng gietdowa.

Mimo, iz literatura podaje szerokie spektrum definicji zarzgdzania wartoscig
firmy, zdaniem autora niniejszego artykulu, najcickawsze podejscie w tym zakre-
sie zaprezentowali K. Pniewski oraz B. Bartoszewicz, ktorzy zdefiniowali VBM
jako koncepcje pozwalajaca ,,uporzadkowac cato$é spraw ksztattujacych wartos$é
firmy oraz zaprojektowa¢ i wdrozy¢ mechanizmy wplywania na jej wzrost [...].
Pozwala ona rowniez przektada¢ nadrzedne cele wzrostu wartosci na konkretne
dziatania organizacji i motywowac pracownikéw do podejmowania odpowiednich
decyzji™.

Calosciowy schemat przedstawiajacy ustrukturyzowane podejécie do zarza-
dzania wartoscia firmy zostal przedstawiony na rysunku 1. Obrazuje on w jaki
sposob tworzenie warto$ci ekonomicznej oraz jej komunikacja przektadajg si¢
na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Zdaniem specjalistéw firmy doradczej
Deloitte prawidlowo skonstruowany system VBM powinien okres$la¢ przede
wszystkim nastepujace cztery kwestie*:

! Do wad zysku ksiegowego jako kryterium oceny efektywnosci funkcjonowania przedsie-
biorstwa mozna zaliczy¢: (1) memorialowy sposdb liczenia; (2) sposdb i termin zawigzywania
i rozwigzywania rezerw, ktory czesto wywiera istotny wplyw na wielko$¢ osiaganego zysku;
(3) wylaczenie z obliczen wydatkéw dotyczacych przysztych inwestycji; (4) brak uwzglednienia
skali dzialania przedsi¢biorstwa, a takze mozliwosci efektywniejszego wykorzystania kapitalow
wlasnych oraz kondycji finansowej spotki; (5) brak uwzglednienia czynnika czasu. Szczegoétowe
omowienie przedstawionych wad zostalo przedstawione w: J. Jezak, £ad korporacyjny. Doswiad-
czenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 99-101 oraz A. Rappaport,
Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 15-35.

2 1. Jezak, Lad korporacyjny..., s. 114.

3 K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Kreowanie wartosci jako cel nadrzedny, [w:] A. Szablewski,
K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przykiady,
Poltext, Warszawa 2008, s. 53.

* Ibidem, s. 62.
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1) W jaki sposob mierzy¢ tworzenie warto$ci?

2) W jaki sposob sformutowac i komunikowaé strategie wzrostu wartosci
firmy?

3) W jaki sposob dokona¢ integracji celow i strategii wzrostu warto$ci
z systemem zarzadzania efektywnosciag firmy? Jak zarzadzac realizacja strategii
wzrostu warto$ci?

4) W jaki sposdb motywowac kadrg pracowniczg do podnoszenia wartosci?

W ramach pierwszego obszaru systemu VBM nalezy wyznaczy¢ jeden kon-
kretny i mierzalny cel, ktory bedzie odzwierciedlat aspiracje firmy zwigzane
z zapewnieniem maksymalnego zwrotu dla akcjonariuszy, przy rownoczesnym
uwzglednieniu intereséw pozostatych interesariuszy (tj. klientow, pracownikow,
spotecznosci lokalnej, srodowiska naturalnego, dostawcow oraz kredytodaw-
cow). Cel ten powinien by¢ rowniez mozliwy do kaskadowania na nizsze szcze-
ble zarzadzania w pozniejszych etapach zwigzanych z procesem implementacji
strategii, aby umozliwi¢ pracownikom wzigcie odpowiedzialnosci za swoje
dziatania, a tym samym przyczynic¢ si¢ do zwigekszenia zaangazowania w ramach
realizowanych przez nich inicjatyw.

W ramach drugiego obszaru systemu VBM nalezy opracowac strategie, czy-
li tzw. spojna koncepcj¢ dziatania (,,plan gry”), ktéra umozliwi przedsi¢bior-
stwu osiggnigcie przewagi konkurencyjnej na rynku. Zdaniem J.B. Barneya oraz
W.S. Hesterlya firma moze osiagna¢ przewage konkurencyjna, jezeli przy
danych zasobach jest w stanie wygenerowac lepsze wyniki ekonomiczne (mie-
rzone m.in. poprzez poroéwnanie osiggnigtej stopy zwrotu z zaangazowanego
kapitatu z jego kosztem) anizeli jej konkurenci’. Trafnie podsumowat te kwestie
T. Dudycz, zdaniem ktoérego ,,przewaga konkurencyjna odréznia przedsiebior-
stwo od konkurencji i dzigki temu moze ono osigga¢ wigkszy zwrot dla akcjona-
riuszy. Ma ona znaczenie w tworzeniu wartosci, jezeli prowadzi do wyzszej
ceny, nizszych kosztow, wickszej sprzedazy itd.”® W zwigzku z powyzszym na
proces formutowania strategii sktadaja sie trzy kluczowe etapy:

1) identyfikacja oczekiwan inwestoréw oraz analiza strategiczna dotyczaca
mozliwo$ci budowania wartosci firmy;

2) zdefiniowanie mozliwych scenariuszy wzrostu wartosci oraz wybor op-
tymalnego wariantu;

3) dopracowanie wybranego scenariusza do postaci strategii wzrostu war-
tosci, ktora zawiera roztozenie nadrzednego celu wzrostu na cele czastkowe oraz
identyfikacja inicjatyw strategicznych, ktoére moga zmieni¢ kierunek dziatan
firmy.

> I.B. Barney, W.S. Hesterly, Strategic management and competitive advantage. Concepts
and cases, Prentice Hall, 4™ edition, New Jersey 2011, s. 42-43.

8 T. Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 31.

7'W. Gorzen, K. Piernicki, K. Pniewski, Formutowanie i komunikacja strategii wzrostu war-
tosci, [w:] A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management...,
s. 110-111.
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Rysunek 1. Schemat systemu zarzadzania wartoscia firmy
Zrédto: K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Kreowanie wartosci jako cel nadrzedny, [w:] A. Sza-
blewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management — koncepcje, narzedzia,
przykiady, Poltext, Warszawa 2008, s. 57 (modyfikacje wlasne); P. Szczepankowski, Wycena
i zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 30.
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Ze wzgledu na fakt, iz kazda strategie trzeba wyjasnic sporej grupie intere-
sariuszy (m.in. pracownikom, dostawcom, obecnym oraz potencjalnym inwe-
storom), nalezy wziag¢ pod uwage, aby byla ona stosunkowo prosta (powinna
da¢ si¢ rozrysowac na jednej kartce papieru — im wigcej aspektow traktowane
jest w firmie jako kluczowe, tym trudniej o ich spojne polaczenie) oraz charakte-
ryzowala sie jednoznacznoscia kluczowych wyborow i celow®.

Mimo, ze strategia moze by¢ stosunkowo prosta, nie musi to oznaczac, ze
jej implementacja bedzie tatwa. Kluczem do sukcesu na tym etapie jest jej
rygorystyczne wdrozenie na poziomie operacyjnym’, natomiast wérdéd najcze-
$ciej wykorzystywanych narzedzi mozna wyr6zni¢ Strategiczng Kartg Wynikow
(ktora umozliwia dopracowanie i wyjasnienie pracownikom wizji i1 strategii
przedsigbiorstwa, planowanie i wyznaczanie celow, a takze monitorowanie rea-
lizacji strategii oraz uczenie si¢'’), plany dziedzinowe oraz budzety.

W koncu nie nalezy zapominaé o systemie motywacyjnym, ktory powinien
stanowi¢ integralng cze$¢ systemu zarzadzania wartoscig firmy. Eksperci
w zakresie koncepcji VBM podkreslaja, ze kreowanie wartos$ci rozpoczyna si¢
juz na samym dole hierarchii organizacyjnej, a docelowo ,,ma spowodowac, aby
wszyscy cztonkowie organizacji zaczeli mys$lec i postgpowac tak, jak jej wiasci-
ciele, majac, dzigki programowi motywacyjnemu, w tym swoéj osobisty in-
teres”!! — pracownicy sa bowiem wynagradzani adekwatnie do ich wkladu
w budowanie wartosci, co z kolei implikuje podejmowanie lepszych decyzji,
wzrost dyscypliny oraz efektywnosci ich pracy'.

2. Ekonomiczna warto$¢ dodana jako miernik tworzonej wartosci

Nieodzownym elementem kazdego systemu VBM jest miernik tworzenia
wartosci ekonomicznej (zwany rowniez miernikiem kreowanej warto$ci lub
miernikiem okresowych wynikow dziatalno$ci), ktory powinien zintegrowac
oczekiwania inwestorow dziatajacych na rynkach kapitalowych z perspektywa
kadry menedzerskiej odpowiedzialnej za wyniki przedsi¢biorstwa, a przy tym
stanowi centralne narzedzie zarzadcze odzwierciedlajace wszystkie wymiary
majace istotne znaczenie dla zwigkszania wartosci firmy'®. Miernik, stanowiacy

8 K. Obkdj, Pasja i dyscyplina strategii. Jak z marzer i decyzji zbudowaé sukces firmy,
Poltext, Warszawa 2010, s. 170-172.

? Ibidem, s. 167.

"R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozy¢ strategie na dziata-
nie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 30.

A, Cwynar, K. Zawadzki, 1. Kli$, B. Bielak, K. Sowinska-Bonder, Wdrazanie systemu
VBM, [w:] A. Cwynar, P. Dzurak (red.), Systemy VBM i zysk ekonomiczny, Poltext, Warszawa
2010, s. 239.

12T, Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig..., s. 35.

13 A. Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 1.
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szkielet koncepcji VBM, powinien przede wszystkim umozliwia¢ sprawne
zarzadzanie kapitatem, zwickszanie przychodow oraz kontrolg kosztow, a przez
to spetnia¢ swoja funkcje na pograniczu czterech obszar6w zwiazanych z: po-
miarem okresowych wynikéw dziatalnosci, oceng optacalnosci projektow
inwestycyjnych, wdrozeniem system motywacyjnego oraz wycena przedsigbior-
stwa (por. rysunek 2).

Pomiar okresowych
wynikoéw dziatalnosci

Budzetowanie
kapitatowe

Program motywacyjnego

L1l

Zarzadzaj | Kontroluj | Zwigkszaj wynagradzania
kapitatem koszty | przychody
Wycena
\/ przedsigbiorstwa

Rysunek 2. Rola miernika tworzenia warto$ci ekonomicznej w koncepcji VBM
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Pomiar tworzonej
wartosci w systemie zarzqdzania wartoscig, [w:] A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz
(red.), Value Based Management..., s. 70; A. Cwynar, VBM jako system kontroli menedzerskiej
— geneza, istota, kondycja, [w:] A. Cwynar, P. Dzurak P. (red.), Systemy VBM i zysk ekonomiczny,
Poltext, Warszawa 2010, s. 56.

Koncepcja najbardziej rozpowszechniong w zakresie pomiaru tworzonej
warto$ci, a jednoczesnie wzbudzajaca sporo kontrowersji w srodowisku akade-
mickim, jest ekonomiczna warto$é¢ dodana (economic value added — EVA™'™),
ktorej podstawg kalkulacji jest koncepcja zysku rezydualnego (zwanego rowniez
zyskiem ekonomicznym) rozumianego jako nadwyzka wypracowanego wyniku
operacyjnego po opodatkowaniu ponad koszt kapitatu przedsicbiorstwa. Zasad-
niczg przewaga ekonomicznej wartosci dodanej nad zyskiem ksiggowym jest
uwzglednienie kosztu kapitatu wtasnego, ktory stanowi minimalng akceptowalng
stope zwrotu z inwestycji kapitatowej. Czgsto kategoria ta okre§lana jest mianem
kosztu utraconych korzysci, poniewaz szacowana jest jako stopa zwrotu
z alternatywnych inwestycji dostepnych dla inwestorow na rynku, ktore charak-
teryzujg si¢ podobnym ryzykiem. W zwigzku z powyzszym firma kreuje warto§¢

"4 Koncepcja opracowana i zastrzezona przez amerykanska firme konsultingowa Stern
Stewart & Co.
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dla inwestorow, jezeli potrafi zarobi¢ wigcej niz wynosi jej koszt kapitatu
wyrazony w jednostkach pienieznych'’.

Podstawowg formute umozliwiajaca kalkulacje EVA mozna przedstawi¢ za
pomoca dwoch ekwiwalentnych postaci'®:

EVA, = NOPAT, — IC,,,,. x WACC,
EVA, = (ROIC, ~WACC,)x IC

tBEG

gdzie:
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu (net operating profit after tax),
ic — kapitat zainwestowany (invested capital),
ROIC  — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (return on invested capital),
WACC - éredniowazony koszt kapitatu (weighted average cost of capital),
tBEG — poczatek okresu pomiaru,
t — okres pomiaru.

Zastosowany w powyzszym wzorze NOPAT stanowi ,,wynik finansowy
osiggnicty na podstawowej dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, pomniej-
szony o amortyzacj¢ oraz o podatek, jaki zostatlby przez nie zaptacony, gdyby
zredukowaé je wylacznie do tej dziatalnosci”'’. Z kolei zainwestowany kapitat
stanowi ,,srodki zaangazowane w podstawowg dziatalno$¢ operacyjna przedsie-
biorstwa, dzieki ktorym zostal osiggniety zysk NOPAT”'®, W koncu WACC
stanowi $rednig z kosztow kapitatu wlasnego i obcego, ktora zostala zwazona
udziatami kazdego z kapitaldow w stosunku do ich sumy.

Dotychczas zaprezentowana koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej od-
nosi si¢ jednak tylko i wytacznie do firm dzialajacych w sektorze pozafinanso-
wym. Niemniej, istnieje mozliwos¢ jej zaadaptowania do specyfiki sektora
bankowego (ktory rézni si¢ od przedsigbiorstw z sektora pozafinansowego
przede wszystkich charakterem dziatalno$ci oraz zwigzanym z nim odmiennym
schematem budowy sprawozdan finansowych). Wowczas tzw. bankowa ekono-
miczna warto$¢ dodana zostanie opisana formuta'”:

'S R.A. Brealey, S.C. Myers., F. Allen, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill/Irwin,
10" edition, New York 2011, s. 709.

'® T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation. Measuring and Managing the Value of
Companies, John Wiley & Sons, 5™ edition, New Jersey 2010, s. 117.

7" A. Cwynar, Wycena przedsiebiorstwa metodq zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych
(EVA), [w:] M. Panfil, A. Szablewski (red.), Wycena przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki,
Poltext, Warszawa 2011, s. 363.

'8 Ibidem.

' D. Siudak, Wybrane aspekty ekonomicznej wartosci dodanej w bankowosci, [w:] D. Za-
rzecki (red.), Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsigbiorstw, t. 1, Wydzial Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 548. Szczegdtowe
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BEVA=BOPx(1-T)~k,x K 4z,

gdzie:
BOP —bankowy zysk operacyjny,
T — stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych,
ke — koszt kapitatu wlasnego,

Krieg —ksiggowa warto$¢ kapitatu wlasnego na poczatku badanego okresu.

Nastepnie dokonujac przeksztalcen matematycznych, wskaznik BEVA oraz
wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego oparty na bankowym zysku operacyj-
nym po opodatkowani (ROEzop) mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob’:

BEVA = (w_ke] x Ky 3s6)
E
BOPx(1-T
ROE,,, = 20P>1=1)
E(BEG)

co z kolei umozliwia sprowadzenie BEVA do postaci:
BEVA=(ROE,,, —k,)x K sz6)

Interpretacja bankowej wartosci dodanej jest identyczna, jak w przypadku
przedsigbiorstw niefinansowych — spotka kreuje wartos¢ dla akcjonariuszy, gdy
rentowno$¢ operacyjna zainwestowanego kapitalu jest wyzsza anizeli koszt
kapitatu.

3. Opis badania

Badaniu poddane zostato 12 bankéw notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieré6w Wartosciowych, ktére w latach 2003—2012 wchodzity w sktad indeksu
WIG-Banki. Na podstawie danych finansowych opublikowanych w serwisach:
notoria.pl, money.pl, bankier.pl oraz stooq.pl obliczona zostala bankowa eko-
nomiczna warto$¢ dodana generowana przez kazdy z badanych podmiotow,
a nastgpnie — w celu oszacowania efektywnos$ci dziatania — zbadana zostala

omoéwienie réoznic w budowie sprawozdan finansowych dla przedsigbiorstw spoza sektora finan-
sowego oraz dla bankéw, a takze implikacje z tego wynikajace dla kalkulacji ekonomicznej
warto$ci dodanej mozna znalez¢ w: D. Siudak, Wybrane aspekty..., s. 547-548.

%0 Ibidem, s. 548-549.
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relacja tworzonej wartosci w stosunku do kapitalu zainwestowanego w kazdy
z bankéw oraz korelacja pomiedzy ekonomiczng warto$cig dodang wypracowa-
ng w okresie kazdego roku a roczng stopa zwrotu z akcji.

Do obliczenia bankowej ekonomicznej wartosci dodanej wykorzystano
wzOr prezentowany na tamach niniejszego artykutu. Bankowy zysk operacyjny
oraz wartos¢ ksiegowa kapitatu wlasnego zostaty pobrane z bazy danych do-
stepnej w serwisie notoria.pl. W przypadku wystgpienia brakow — wsrod opubli-
kowanych danych finansowych, zostaly one uzupetlione o stosowne informacje
opublikowane przez serwisy bankier.pl oraz money.pl. Koszt kapitalu wlasnego
zostal oszacowany w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych (capital
assets pricing model — CAPM), ktory okreslony jest wzorem™':

k, :rf+,8><(rm —rf)

gdzie:
k. — koszt kapitalu wlasnego,
ry — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
S — indeks ryzyka rynkowego firmy,
rm — stopa zwrotu z rynku ogoétem.

Jako stope zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka przyjeto $rednig stope
zwrotu z 52-tygodniowych bondéw skarbowych®. Indeks ryzyka rynkowego
firmy> (wspotczynnik ) zostal wyznaczony z wykorzystaniem analizy regresji
dostepnej w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel, gdzie do obliczen przyjgto
tygodniowe stopy zwrotu z akcji badanych podmiotéw oraz tygodniowe stopy
zwrotu z rynku ogétem reprezentowanego przez indeks WIG™. Z kolei premia
za ryzyko (czyli roznica pomigdzy stopa zwrotu z rynku ogdtem a stopg zwrotu
wolng od ryzyka) zostala przyjeta na powszechnie stosowanym przez analitykow
poziomie 5%.

Ze wzgledu na fakt, iz analizowane banki dysponuja kapitalem wiasnym na
bardzo zréznicowanym poziomie, nieuzasadnione byloby bezposrednie porow-
nanie wytworzonych przez nie zyskow ekonomicznych. W zwigzku z powyz-
szym, jako miar¢ oceny efektywnos$ci budowania wartosci przyjeto relacje
bankowej ekonomicznej wartosci dodanej do zainwestowanego kapitalu (w tym
przypadku tozsamego z wartosciag ksiggowa kapitatu wiasnego) na poczatku
kazdego badanego okresu.

2''W. Cwynar, Koszt kapitatu wlasnego jako szczegélna zmienna w rachunku zysku ekono-
micznego, [w:] A. Cwynar, P. Dzurak (red.), Systemy VBM..., s. 155.

22 Dane pozyskane z serwisu bankier.pl.

2 Obliczany jako iloraz kowariancji rentownoéci akcji badanego przedsicbiorstwa j oraz
rynku m 1 wariancji rentownosci rynku .

2 Dane pozyskane z serwisu stooq.pl.
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Ostatnia cze¢$¢ badania dotyczy zwigzku pomigdzy bankowa ekonomiczng
warto$cig dodang wytworzong przez banki a roczng stopg zwrotu z ich akcji.
Do badania powyzszej zalezno$ci wykorzystana zostala analiza korelacji za po-
moca dodatku Analysis ToolPak wchodzacego w sklad arkusza kalkulacyjnego
MS Excel.

4. Uzyskane wyniki

W analizowanym okresie najwyzsza wartos¢ dla inwestorOw wypracowaty
kolejno banki: PKO BP (1,2 mIn zi), PEKAO (0,85 mln z}) oraz BZ WBK
(0,41 min zt). Te same podmioty charakteryzowaly si¢ rowniez najwyzszym
poziomem efektywnosci dziatania mierzonym relacja BEVA do kapitalu zain-
westowanego (na poziomie 7-9%), cho¢ w tym przypadku bardzo dobre wyniki
uzyskal rowniez BRE Bank (8%). Wsrdd spolek, ktore — biorac pod uwage
wyniki $rednioroczne — przyczynily si¢ do destrukcji wartosci dla akcjonariuszy,
mozna wskaza¢: BNP Paribas (—41 min zt), Bank BPH (-34,5 min zt) oraz Bank
Ochrony Srodowiska (—14 min z}). Pelne zestawienie $rednich wynikow na lata
2003-2012 przedstawiono na rysunku 3.
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® SredniaBEVA w tys. PLN w latach 2003-2012 (skala lewa)
+ Srednia BEV A/IC w latach 2003-2012 (skala prawa)

. Rysunek 3. Srednia BEVA oraz BEVA/IC dla bankow w latach 2003—2012
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Biorac pod uwage ekonomiczng warto§¢ dodang wytworzong w roku 2012,
do liderow zaliczy¢é mozna te same banki, ktore uzyskaly najlepsze wyniki
$rednie za ostatnie 10 lat, chociaz pod wzgledem efektywnosci mierzone;j relacja
BEVA/IC najlepsze wyniki wypracowaty: BRE Bank (14,7%), BZ WBK (9,5%)
oraz Bank Handlowy (6,8%). Z kolei do bankow, ktore charakteryzowatly si¢
najnizsza efektywnoscia dziatania, zaliczy¢ mozna te same, ktore osiagnely
najgorsze wyniki w okresie ostatnich 10 lat. Pelne zestawienie wynikow za
ostatni rok zostalo zaprezentowane na rysunku 4.
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EBEVA wtys. PLN wroku 2012 (gkala lewa)
¢ BEVA/ICw roku 2012 (skalaprawa)

) Rysunek 4. BEVA oraz BEVA/IC dla bankéow w roku 2012
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zdaniem B. Stewarta, ekonomiczna warto$¢ dodana poddana stosownym
korektom™ wykazuje korelacje z wycena gieldowa na poziomie 60-80%.
Kwestia ta budzi jednak wiele kontrowersji, zwlaszcza w srodowisku akademickim.

 Firma doradcza Stern Stewart & Co. Zidentyfikowata ponad 160 korekt ksiggowych wyko-
rzystywanych przy obliczaniu EVA w zaleznosci od analizowanej branzy, jednak ze wzgledu na
pracochtonno$¢ oraz trudnos$ci zwigzane z ich zastosowaniem, w praktyce wykorzystuje si¢ tylko
od kilku do kilkunastu korekt.

% Zapis wywiadu z Bennettem Stewartem z 01.02.1996 r. Zob.: http:/home.snc.edu/
eliotelfner/333/eva_5.htm (dostep 30.06.2013).
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Tabela 1. Korelacja migdzy bankowg roczng ekonomiczng wartoscig dodang a roczng stopa
zwrotu z akcji w latach 2003-2012

Nazwa banku PEO PKO BZW MIL BRE BOS

Wspdtezynnik | 5003 | 3821 | —0,0637 | 00907 | -0.1910 | 04026
korelacji

Nazwa banku ING BHW BPH NDA GTN BNP

Wspdlezynnik 0,3238 0,4845 0,0754 0,0688 | —0,4903 | 02154
korelacji

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W zwiagzku z powyzszym, autor niniejszego artykutu postanowit przeprowadzi¢
wstepne badanie, ktore miato na celu pordwnanie zwigzku pomiedzy ekono-
miczng warto$cig dodang generowang przez poszczegodlne banki w okresie
rocznym oraz roczng stopg zwrotu z akcji danej spotki, ktéora mogli uzyskac
inwestorzy (por. tabela 1). Niestety uzyskane rezultaty sa niejednoznaczne®’
— wsrod badanych bankéw wystepowata zarowno korelacja dodatnia (7 podmio-
tow), jak i ujemna (5 podmiotéw) o sile zwiazkéw na poziomie niskim (3 banki)
badz umiarkowanym (4 banki). Zasadne wydaje si¢ wigc dokonanie pogtebione-
go badania, ktdore bedzie opierato si¢ na wigkszej liczbie spolek.

Z.akonczenie

Przeprowadzone w ramach artykutu analizy wykazaty, iz wigkszo$¢ bada-
nych bankéw byla na tyle dobrze zarzadzana, iz przyczynita si¢ do wzrostu
kreowanej wartosci dla akcjonariuszy nawet pomimo kryzysu finansowego
(i zwiazanego z nim spadku zaufania do instytucji bankowych), ktéry w ostat-
nich latach odcisnal swoje pigtno nie tylko na amerykanskiej gospodarce czy
w krajach strefy euro, ale rowniez w Polsce. W latach 2003-2012 badane spotki
wypracowaly tgcznie niemal 31 mld zt zysku ekonomicznego, z czego ponad
12,5 mld zt przypadto na ostatnie 3 lata.

Wydaje sie, ze w zwigzku z rosngcym w Polsce zainteresowaniem tematyka
zarzadzania warto$cig spotek oraz faktem, iz w kraju tym systemy VBM dopiero
zaczynaja by¢ poznawane i wdrazane, istnieje wciaz znaczny potencjat do popra-
wy wynikow osigganych przez przedsigbiorstwa. Warto jednak pamietac, ze
mierniki tworzenia wartosci ekonomicznej (w tym przedstawiona ekonomiczna
warto$¢ dodana) nie moga pozostawaé celem samym w sobie — musza stanowic
one podstawe wdrozenia kompleksowego systemu, dzigki ktoremu zarzad powi-
nien lepiej rozumied, jakie czynniki sa kluczowe dla budowania wartosci firmy
oraz czego oczekiwa¢ i w jaki sposob motywowac swoich pracownikow do
wspolnego wysitku, ktorego efektem bedzie wzrost wartosci firmy.

" Co zapewne wynika réwniez z niewielkiej proby przyjetej do badania.
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Streszczenie

Glownym celem artykutu jest przedstawienie roli ekonomicznej warto$ci dodanej
(EVA®) w koncepcji zarzadzania warto$cig firmy oraz zbadanie poziomu kreowanej
warto$ci wsrdd 12 bankéw notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w War-
szawie w okresie ostatnich 10 lat.

Summary

EVA AS A KEY ELEMENT OF STRATEGY ORIENTED ON VALUE
MAXIMIZATION — ANALYSIS OF THE POLISH BANKING SECTOR

The main aim of the article is to present the role of economic value added (EVA®)
in value-based management systems and to determine the level of the value created
among 12 banks listed on Warsaw Stock Exchange during the last 10 years.





