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Czynniki kreowania wartosci banku komercyjnego

Wprowadzenie

Obecnie nadrzednym celem strategicznym kazdego przedsigbiorstwa prowadzacego dziatalnosé
komercyjna jest kreowanie dodatkowej wartosci, ktora przektada si¢ na zwigkszenie rynkowej ceny
przedsigbiorstwa. Na gruncie tego zatozenia zrodzita si¢ filozofia zarzadzania przez warto$¢ (Value
Based Management — VBM).

Migdzynarodowa konkurencja w zapotrzebowaniu na zrédla finansowania dziatalno$ci wymu-
sza na spotkach kapitatlowych uzyskiwanie ponadprzecigtnych zyskow, przewyzszajacych koszt
zaangazowania kapitatéw w prowadzong dziatalno$¢.

Koncepcja zarzadzania przez warto$¢ taczy w swej fundamentalnej istocie aspekty zarzadzania
strategicznego i zarzadzania finansowego. W instytucji finansowej typu bank komercyjny optymalne
gospodarowanie aktywami i pasywami nabiera szczegdlnego znaczenia w procesie maksymalizacji
jego rynkowej warto$ci. Zarzadzanie przez warto$¢ od strony finanséw banku polega na realizacji
wyzszej stopy zwrotu z kapitalu od kosztu zaangazowania w dziatalno$¢ operacyjna zasobow kapita-
lowych, zaré6wno obcych, jak i wiasnych.

Pomiar kreowania wartosci przez bank komercyjny

Jako efektywne narzedzie pomiaru kreowania badz niszczenia warto$ci przez przedsigbiorstwo
stuzy zaproponowana przez Bennetta Stewarda na poczatku lat 90. XX w. koncepcja ekonomicznej
wartosci dodanej (Economic Value Added — EVA™). Koncepcja ta, zwana rowniez zyskiem ekono-
micznym' stala si¢ najbardziej popularnym — a zarazem prostym w implementacji — kryterium oceny
biezacych (krotkoterminowych) efektow zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, w horyzoncie cza-
sowym do jednego roku. Generalng przestanka operowania kategoria EVA jest §wiadomo$c¢, ze caty
kapitatl zainwestowany w biezaca dziatalno$¢ operacyjng kosztuje. Przestanka ta zrodzita si¢ u pod-
staw pojecia wymaganej stopy zwrotu przez akcjonariuszy. Zrodlem kreacji dodatkowego bogactwa
(dodatkowej wartosci) wlascicieli przedsigbiorstwa jest kazda jednostka zysku operacyjnego po
opodatkowaniu, przewyzszajaca nie tylko koszty kapitatdw obcych, (odsetki) lecz takze koszty wy-
nikajace z minimalnej wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wiasnego.

Bankowa ekonomiczna warto$¢ dodana (Banking Economic Value Added — BEVA) definiujemy
ponizsza formuta:

BEVA=Z0-(1-T) -k, xK_, (1)

gdzie: ZO — bankowy zysk operacyjny,
T — stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych,
ke — koszt kapitatu witasnego,
Ke — ksiggowa warto$¢ kapitatu wlasnego.

! Uzasadnienie przedstawionego podejécia kalkulacji zysku ekonomicznego, odzwierciedlajacego specyfike
dziatalno$ci bankowej zaprezentowano w opracowaniu autora (D. Siudak, Wybrane aspekty ekonomicznej
wartosci dodanej w bankowosci, [W:] Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i Wycena przedsiebiorstw, red.

D. Zarzecki, t. I, Uniwersytet Szczecinski. Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Szczecin 2006).
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Dokonujac matematycznych przeksztatcen, bankowa ekonomiczna warto$¢ dodana mozna wy-
razi¢ w sposob nastgpujacy:

BEVA:[ZO'I((;T)—keijE. 2

E

Jesli zdefiniujemy wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego oparty na zysku operacyjnym po
opodatkowaniu — ROEzo — jako:

ROE,, = M, (3)
K

E
to na mocy wzordow (2) i (3), BEVA opisang formula (1) mozna sprowadzi¢ do postaci:

BEVA = ®OE,, —k, xK¢. 4

Stownie bankowa ekonomiczna warto§¢ dodana (BEVA) mozna okresli¢ jako rdéznicg pomigdzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitatu wlasnego wyrazonym kwotowo. Row-
nowaznie BEVA zdefiniowa¢ mozna jako iloczyn operacyjnej rentownosci kapitatu wtasnego, po-
mniejszony o koszt kapitalu wlasnego wyrazony w procencie a kwota zainwestowanego kapitalu
wlasnego.

Zysk ekonomiczny jest wewnetrzna miara kreowania wartosci. Zewnetrze ujecie tworzenia przez
przedsigbiorstwo warto$ci dodanej stanowi rynkowa warto$¢ dodana (Market Value Added - MVA).

Rynkowa warto$¢ dodana, okre§lana jako roznica pomigdzy rynkowa wartoscia przedsigbior-
stwa (V), a warto$cia zainwestowanego kapitatu w dziatalno$¢ operacyjna (K), przyjmuje postac:

MVA =V — K, (5)

gdzie: V —warto$¢ brutto (catkowita) przedsigbiorstwa (banku),
K — warto$¢ zainwestowanego kapitatu przez wszystkich dawcow kapitalow w dziatalnosé
operacyjna.

Za kapitatl zainwestowany w banku komercyjnym uznaje si¢ wszystkie pozycje pasywow, zaan-
gazowane w dziatalno$¢ operacyjna. W praktyce oznacza to sumg bilansowa banku, pomniejszona
0 pozycj¢ pasywow fundusze specjalne i inne zobowigzania a takze koszty i przychody rozlicza-
ne w czasie oraz zastrzezone. Blizsze sprecyzowanie kapitatu zainwestowanego w banku zawiera
ponizsza specyfikacja, wyrazajaca si¢ jako suma:

e ksiegowe] wartosci kapitaldw, uznawanych za obce, od ktérych wymagana jest optata

w postaci odsetek badz innych ekwiwalentéw za uzyczony kapitat,

e skorygowanej, ksiggowej wartosci kapitatow wiasnych?2.

W ocenie danej spotki kapitatowej pod katem przyrostu wartosci, oprocz samej wielkosci MVA
(ktora powinna by¢ jak najwigksza, co najmniej wigksza od zera), istotng informacja cechuje sig
poziom zmiany w czasie rynkowej wartosci dodane;.

Podstawowa rdznica pomigdzy zyskiem ekonomicznym a rynkowa warto$cia dodana polega na
horyzoncie czasowym, dotyczacym analizy. Zysk ekonomiczny jest miarg kreowania warto$ci doda-
nej w krotkim okresie czasu, maksymalnie do jednego roku. Zas MVA kwantyfikuje rezultaty mak-
symalizacji dla wlascicieli w ujeciu dhuzszego horyzontu czasowego.

2 Skorygowana warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego zawiera korekty kapitatu whasnego odczytywanego z
bilansu, o korekty niezbgdnego ujgcia calkowitego kapitalu zainwestowanego przez wtascicieli. Tworcy mier-
nika MVA skorygowana warto$¢ kapitatu wiasnego (Kg) okreslaja mianem ekonomicznej wartosci ksiggowej
kapitalu wlasnego, za$ warto$¢ zainwestowanego kapitatu (K) — ekonomiczng wartoscia ksiggowego kapi-
talu zainwestowanego.
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Czynniki kreujace wartos¢ banku

Maksymalizacja warto$ci banku komercyjnego nie jest procesem jednokrotnym. Przyrost war-
tosci powinien by¢ statym elementem dziatalnosci banku. Przedstawione koncepcje pomiaru two-
rzenia wartosci (BEVA, MVA) sa jedynie narzedziami analitycznymi, mierzacymi efekty kreowania,
badz marnotrawienia warto$ci dodanej dla akcjonariuszy oraz zwigkszania lub zmniejszania rynko-
wej warto$ci banku. Ograniczenie zarzadzania przez warto$¢ tylko do monitoringu maksymalizacji
warto$ci poprzez powyzsze mierniki bytoby zbyt daleko idacym uproszczeniem. Warto$¢ dodana
powstaje w wyniku prowadzenia dzialalno$ci operacyjnej, ktorej rentowno$¢ przewyzsza koszty
kapitatu. Zarzad banku zmuszony jest do ciagltego poszukiwania no$nikdéw i sposobow podwyzsza-
nia jego wartosci rynkowej. Wymaga to identyfikacji czynnikéw kreowania wartosci dodanej, okre-
§lanych rowniez jako tzw. generatory wartos$ci (value drivers). Znajomo$¢ generatorow wartoSci
i zachodzacych pomigdzy nimi wspolnych powiazan pozwala na efektywne zarzadzanie bankiem
komercyjnym z punktu widzenia maksymalizacji jego wartosci rynkowej, przejawiajace si¢ na loka-
lizacji obszarow tworzacych i niszczacych wartos$¢. Rozpoznanie i wptywanie na kluczowe czynniki
wzrostu wartosci jest waznym elementem zarzadzania przez warto$¢. Pozwoli to $cistemu kierow-
nictwu na wyeliminowanie dziatan w obszarach nieprzynoszacych wzrostu warto$ci, pozOstawiajac
mozliwosci koncentracji na inwestowaniu w dzialalno$¢ przynoszaca korzy$ci w postaci wartosci
dodanej, co w konsekwencji przyczyni si¢ do wzrostu wartosci rynkowe;.

T. Copeland, T. Koller i J. Murrin sprowadzaja koncepcj¢ zarzadzania przez warto$¢ do prostej
finansowej przestanki, zaktadajacej, iz: ,,inwestycja tworzy warto$¢, jezeli stopa zwrotu jest wyzsza
od stopy mozliwej do uzyskania z inwestycji o podobnym ryzyku”®,

W zarzadzaniu warto$cia w bankowosci powyzsze stwierdzenie przektada sig¢ na zasade, iz
z dwoch bankow, generujacych rowne, wyrazone kwotowo zyski, przy porownywalnym ryzyku akty-
wow, wigksza wartos¢ wytworzy bank cechujacy si¢ mniejsza wielkoscia kapitalu zainwestowanego
w dziatalno$¢ bankowa. Spowodowane jest to osiagnigciem wigkszej stopy zwrotu z inwestycji, co ma
swoje przetozenie na kreowanie dodatkowej wartosci banku. Niestety, praktyczna implementacja
zarzadzania przez warto$¢ nie jest rownie prosta, jak powyzsze uzasadnienie teoretyczne.

Czynniki tworzace warto$¢ sa identyfikowalne w obszarze samego banku, a takze w jego oto-
czeniu blizszym i dalszym. Z dalszych rozwazan wykluczamy te czynniki, ktore znajduja si¢ poza
wplywem zarzadu banku na ich tworzenie i zmiany, cho¢ osoby ze Scistego kierownictwa banku
muszg bra¢ je pod uwagg przy podejmowaniu swoich decyzji. Do tego typu czynnikow zaliczy¢
mozna przyktadowo:
inflacje,
poziom stop procentowych,
poziom stanu rezerw obowiazkowych,
stopg podatku dochodowego (a takze ulgi i zwolnienia),
decyzje nadzoru bankowego, zwtaszcza odno$nie wymogow wyptacalnosci.

Dla kazdego banku komercyjnego mozna zdefiniowa¢ indywidualna list¢ czynnikow, wptywa-
jacych na warto$¢, tzw. mikroczynniki, przyczyniajace si¢ do maksymalizacji warto$ci. Zawartos$¢
tej listy uzaleznia przede wszystkim obszar dziatalnos$ci, na ktérym dana instytucja finansowa skupia
swa podstawowa dziatalnos¢. Z tego wzgledu w dalszej czg$ci opracowania skoncentrujemy uwage
na ogolnych czynnikach oddzialywujacych na kreacje¢ wartos$ci banku komercyjnego.

Kreowanie dodatkowej wartosci w dtugim okresie czasu (wzrost MVA) nastapi w wyniku osia-
gania na przestrzeni lat ciagu dodatniej bankowej ekonomicznej wartosci dodanej (BEVA > 0), a ta
z kolei generowana jest w wyniku osiagania nadwyzki operacyjnej rentownosci kapitalu wlasnego,
ponad koszt kapitatu wlasnego wyrazony w procencie. Kluczem do poszukiwan generatorow war-

:T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena. mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, Wig Press, Warszawa
1997, s. 68.
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tosci banku komercyjnego jest zatem szczegdtowe rozbicie na czynniki pierwsze bankowej ekono-
micznej warto$ci dodanej, bedacej sita napedowa wzrostu MVA banku.

Graficzne ujecie obszaru nadwyzki operacyjnej rentownosci kapitatu wtasnego banku ponad je-
go koszt, a $cislej] moéwiac zachodzace relacje pomigdzy ROE o, kosztem kapitatu wtasnego i BEVA
przedstawia rys. 1. Kreowanie warto$ci dodanej wystepuje w obszarze dolnego trojkata, gdzie za-
chodzi prawdziwo$¢ relacji ROEzo > k,. Strefa marnotrawienia wartosci dla akcjonariuszy znajduje
si¢ w przeciwleglym, gornym trdjkacie (ROEzo < ke). Pomigedzy obydwoma obszarami znajduje si¢
prosta — zaznaczona przerywana linia, przechodzaca przez punkty, na ktorych koszt kapitatu wtasnego
réwna si¢ rentownosci operacyjnej kapitalow wiasnych. Wowczas zachodzi relacja ROEzqo = ke, CO
ustala BEVA na poziomie zerowym, nie kreujac, ale rowniez nie niszczac wartosci. Przesuwanie si¢
od linii punktéw zerowej BEVA w kierunku prawego dolnego rogu oznacza maksymalizacje do nie-
skonczonosci bankowej ekonomicznej wartosci dodanej, zwigkszajac bogactwo akcjonariuszy, zas$
przeciwny kierunek, zmniejsza BEVA, dazac do wartosci nieskonczenie ujemnych, prowadzac
w efekcie do spadku majetnosci whascicieli®.

Rys. 1. Relacja zachodzaca pomig¢dzy rentownoscia operacyjna kapitalow wlasnych, kosztem kapitalu

ROE;o =k, > BEVA=0

ROEj;, < k.

OBSZAR NISZCZENIA
WARTOSCI DODANEJ
BEVA < 0

P

ROE;, > k.

OBSZAR KREOWANIA
WARTOSCI DODANEJ
BEVA > 0

» ROE;q
wlasnego i bankowa ekonomiczng wartoscia dodang.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Rozbicie miernika BEVA na poszczegolne czesci pozwoli nam zobrazowac od jakich elementow
zarzadzania finansowego bankiem komercyjnym uzalezniony jest proces generowania wartosci.
Analiza tych elementow pozwoli na orientacj¢, w jakim obszarze — tworzenia badz niszczenia war-
tosci — znajduje si¢ dany bank. Graficzne ujgcie schematu generowania bankowej ekonomicznej
warto$ci dodanej prezentuje — w wariancie pierwszym rys. 2., za§ wersjg druga ilustruje rys. 3.

Za punkt wyjscia analizy czynnikéw kreacji wartosci przyjeliSmy wzor (4), opisujacy BEVA.
Oba warianty w ostatecznym rezultacie daja takie same wyniki BEVA, lecz r6znia si¢ pomigdzy soba
odmiennym podej$ciem rozbicia operacyjnej rentownos$ci kapitatu wtasnego (ROEzp).

W pierwszym wariancie (rys. 2.), operacyjna rentownos$¢ kapitalu wlasnego rozbijamy na
wskaznik ROE;o przed opodatkowaniem oraz czynnik realnego opodatkowania (1 — Teg). Realna
stopa opodatkowania (Tgg) jest wiec, wraz z ksiegowa wartoscia kapitalu wiasnego i jego kosztem,
kluczowym czynnikiem kreowania wartosci. Pomimo, iz na stopg opodatkowania bank nie ma wigk-
szego wplywu, to jednak czynnik ten powinien by¢ brany pod uwage podczas kazdej analizy finan-
sowej, dotyczacej kreowania warto$ci dodane;j.

* D. Siudak, Wskazniki zarzqdzania przez wartos¢ banku komercyjnego. Aspekty teoretyczno-metodyczne,
,,e-finanse” 2007, nr 1.
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Rentownos¢ operacyjna kapitatu wlasnego przed opodatkowaniem mozna wyrazié¢ w postaci

O*:QZQXL, (6)
KE P KE

ROEZ

gdzie: ROEzo* — rentowno$¢ operacyjna kapitatu wtasnego przed opodatkowaniem,

Z0 — zysk operacyjny banku,

Ke — ksiggowa warto$¢ kapitatu wlasnego,

P — przychody operacyjne banku,
czyli, jako iloczyn rentownosci sprzedazy (Return on Sales — ROS) i rotacji kapitalow wiasnych.
Rentowno$¢ sprzedazy jest pochodna poszczegdlnych kosztéw i przychoddéw operacyjnych banku,
za$ rotacja kapitalow wiasnych zalezy od sumy przychodéw operacyjnych w stosunku do wielkosci
kapitatu wtasnego. Sprawia to, iz iloczyn relacji kosztéw operacyjnych do przychodow operacyj-
nych i rotacji kapitatu wlasnego, dodatkowo uwzgledniajac gotdwkowy podatek dochodowy, musi
przewyzszaé koszt kapitatu wlasnego, wyrazonego w procencie. Wowczas wystapi dodatnia ekono-
miczna rentownos¢ kapitatow wlasnych (ROEzo— ke > 0), powodujac dodatnia BEVA.

wWww.e-finanse.com
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Rys. 2. Schemat generowania BEVA z punktu wyjscia relacji przychody — koszty operacyjne.

| BEVA = (ROEzo— ko) * Ke |

| x |
Ekonomiczna rentownos$¢
kapitalow wlasnych

Ksiggowa warto$¢ kapitatu wlasnego (Kg)

| o kapital podstawowy (skorygowany o akcje
| — wlasne oraz nalezne wptaty na kapitat

podstawowy),

Rentowno$é¢ operacyjna Koszt kap itihl wlasnego e Kkapital zapasowy,
kapitatu wiasnego (ROEzo): (ke) o kapitat z aktualizacji wyceny,
ROE;o =22-8=T) 'K(l_T) o rezerwy,
E X + * pozostate kapitaly rezerwowe,
* niepodzielony wynik finansowy z bieza-
X dw e | B | | dre cego okresu i lat ubiegtych
[ | i
Rentowno$¢ operacyjna kapitatu . .
wiasnego przed opodatkowa- 1-realna (gotowko»ya) :
" stopa opodatkowania
1-—Ter)
. 20_20 P (ETe
ROE0™ =1 = “k¢
X
' |
Rentowno$¢ sprzedazy (ROS):
70 Rotacja kapitatow wiasnych
ROS=—
- |
:
<
Koszty z tytutu odsetek 1) E
P
(. J
[ +
Koszty z tytutu prowizji
P
(. J
( | + N\
Poz. koszty dziatalno$ci bankowej
P
(. J
[ + N Wskaznik poziomu kosztéw operacyjnych =
Pozostate koszty operacyjne > koszty operacyjne
\P | J przychody operacyjne
+
Koszty dziatania banku
P ) LEGENDA:
p [ + - N ROE,.* - wskaznik rentownos¢ kapitatow
5 Amortyzacja wlasnych oparty na zysku operacyjnym,
N I J ROS — wskaznik rentownosci sprzedazy
p + N (Return on Sales — ROS),
Odpisy na rezerwg i aktualizacja .
p P — przychody operacyjne banku
(. J )

Zrodio: Opracowanie wlasne.

W drugim podejsciu schemat generowania BEVA (rys. 3.) oparty jest rGwniez na rentownosci
operacyjnej kapitatu wlasnego, lecz dekomponowany w odmienny sposob.

Z0-1-T) ZO-(A-T) K
O - — X —,
Z Kg K K.
gdzie: ROEzo — rentownos¢ operacyjna kapitatu wlasnego,
K — warto$¢ ksiggowa zainwestowanego kapitatu przez wszystkich dawcow kapitatow
w dziatalnos$¢ operacyjna.

ROE

(7)
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Rys. 3. Schemat generowania BEVA z punktu wyj$cia struktury kapitalu zainwestowanego.

| BEVA = (ROEzo - ki) * Ke

| X

Ksiggowa warto$¢ kapitatu wlasnego

Ekonomiczna rentownos¢
kapitatow wiasnych
Rentowno$¢ operacyjna kapitatu wiasne- Koszt kapitatu wia-
90 (ROEzo): snego (ke)
Z0-1-T) Z0-@-T) K
ROEZO = K = K X K_
= £ X +
ROI dw—drr | s | | drr

kapitat podstawowy (skorygowany o
akcje wlasne oraz nalezne wptaty na
kapital podstawowy),

kapitat zapasowy,

kapitat z aktualizacji wyceny,
rezerwy,

pozostate kapitaly rezerwowe,
niepodzielony wynik finansowy z
biezacego okresu i lat ubiegtych.

ROT X (1+D/Kz)

kapitatu (ROI):

Rentownos¢ zainwestowanego

KOSZTY DZIALANIA BANKU
AMORTYZACJA

SALDO REZERW | AKTUALI-
ZACJT WARTOSCI

PODATEK DOCHODOWY

roj2 Z0-4-T) _20-0-T) P
K P K
PRZYCHODY OPERACYJINE
KOSZTY OI;ERACYJNE N

Zysk operacyjny po
opodatkowaniu “

'

Marza zysku
operacyjnego

' |

PRZYCHODY Z TYT.
ODSETEK +
PRZYCHODY Z TYT.
PROWIZJI
I
PRZYCHODY Z AKCII,
UDZIALOW, INNYCH PAP.
WARTOSCIOWYCH ORAZ
INNE PRZYCHODY OPE-
RACIJI FINANSOWYCH | Z
POZYCJI WYMIANY
+
POZOSTALE PRZYCHODY
OPERACYJNE
+
ROZWIAZANIE REZERW I
ZMNIEJSZENIE AKTUALI-
ZACII

|{ Przychody operacyjne

'

T

Rotacja kapita-

Struktura kapitatu
zainwestowanego

Kapitat zainwesto-
wany (D+Kg)

Zainwestowany kapitat obcy

Ke
(D):
Zobowiazania wobec BC,
Zobowiazania wobec
sektora finansowego,
Zobowiazania wobec
sektora niefinansowego,
Zobowiazania wobec
sektora budzetowego,
Zobowiazania z tytulu
sprzedanych papierow war-
tosciowych z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu,
Zobowiazania z tytulu
emisji dluznych papierow
wartosciowych,
Inne zobowiazania z tytutu
instrument6éw finansowych,

lu zainwest. [— [ Zobowiazania
podporzadkowane.
LEGENDA:

ROI — rentowno$ci zainwestowanego
kapitatu (Return on Investments — ROI),
P — przychody operacyjne banku

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Powyzszy wskaznik wyrazony jest w postaci iloczynu rentownosci operacyjnej zainwestowane-
go kapitatu (Return on Investments — ROI) i ilorazu kapitalu zainwestowanego do kapitatu wtasnego.
lloraz ten, w celu tatwiej przyswajalnego zobrazowania zaleznosci wptywajacych na BEVA, zostat
poprzez matematyczne przeksztalcenie wyrazony w postaci wskaznika struktury kapitatu i zdefinio-
wany jako relacja wartosci ksiggowej zainwestowanego kapitatu obcego do ksiggowej wartosci kapi-
tatu whasnego (D/Kg). Zas wskaznik ROI zostat podzielony na iloczyn marzy zysku operacyjnego (tj.
iloraz zysku operacyjnego po opodatkowaniu do przychodéw operacyjnych) i stopnia wykorzystania

nanse.
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(rotacji) kapitalu zainwestowanego (tj. iloraz przychodéw operacyjnych do kapitalu zainwestowane-
go — K), co prezentuje ponizsza formuta:

20.q-T) P

ROI = -
P O+Kg

: (8)

gdzie: D — wartos$¢ ksiggowa kapitatow obcych banku.

Podejscie generowania BEVA, zaprezentowane w drugim wariancie, uzmystawia, iz rentowno$¢
operacyjna kapitatu wlasnego (ROEzo) zalezy nie tylko od przychodow i kosztow operacyjnych
wraz z wielko$cia kapitatu wlasnego, co wykazano w pierwszym schemacie, lecz uzalezniona jest
takze od wielkosci i struktury kapitatu zainwestowanego.

Na podstawie zaprezentowanej analizy schematu generowania zysku ekonomicznego przez
bank komercyjny, mozna stwierdzi¢, iz kluczowymi czynnikami determinujacymi — w aspekcie fi-
nansowym — warto$¢ dodana sa:

e ksiggowa wartos¢ kapitatow wilasnych (Kg),

e Koszt kapitatu whasnego (ke),

e realna gotowkowa stopa podatku dochodowego, badz rzeczywiscie zaptacona kwota po-

datku dochodowego®,

e marza zysku operacyjnego, czyli roznica pomigdzy przychodami i kosztami operacyjnymi

W relacji do przychod6éw operacyjnych,

e rotacja kapitatow wlasnych oraz rotacja kapitalu zainwestowanego,

e struktura kapitalu zainwestowanego, tj. relacja kapitatdéw obcych, zainwestowanych w dzia-

falno$¢ operacyjna banku komercyjnego do wartosci kapitatow wiasnych.

Przedstawione powyzej czynniki ujgte sa w sposob statyczny. Dynamiczna analiza kreowania
warto$ci dodanej pozwala zdefiniowa¢ dodatkowe trzy zrodta wzrostu warto$ci:

e dodatkowe inwestycje w aktywa operacyjne banku,

e tempo wzrostu rotacji kapitatldw, poprzez proporcjonalnie wigkszy wzrost przychodow op-

eracyjnych, implikowane dodatkowymi inwestycjami w obszary kreujace warto$¢ dodana,

o dlugo$¢ okresu wzrostu, czyli okresu przewagi konkurencyjnej, przejawiajacej sig

przedziatem czasu, w ktorym konkurencyjnos¢ banku pozwoli na osiaganie wigkszej stopy
ROEzo ponad koszt kapitatu wlasnego, co prowadzi do kreowania warto$ci dodanej. Okres
ten konczy si¢ w momencie, gdy w wyniku proceséw konkurencyjnych, zachodzacych na
rynku, koszt kapitalu zrowna si¢ z ROEzo.

Bezdyskusyjny jest fakt, kreowania warto$ci dodanej w bankowos$ci w momencie:
minimalizacji kosztu kapitatu wtasnego,
minimalizacji realnej gotowkowej stopy podatku dochodowego,
maksymalizacji marzy zysku operacyjnego,
zwigkszaniu rotacji kapitatdow wlasnych oraz rotacji kapitatu zainwestowanego,
maksymalizacji tempa wzrostu rotacji kapitatow,
wzrostu dodatkowych inwestycji w aktywa operacyjne banku (pod warunkiem uzyskania
z nich wigkszej rentownosci od kosztu kapitalu wlasnego),

e maksymalizacji dtugosci okresu wzrostu (okresu przewagi konkurencyjnej).

Oczywiscie przy podejmowaniu decyzji co do maksymalizacji marzy zysku operacyjnego kie-
rownictwo banku powinno uwzglednia¢ wptyw tych decyzji na ksztaltowanie si¢ wielkosci przy-
chodow, bezposrednio wptywajacych na rotacj¢ kapitalow. Warto rowniez zauwazy¢ niezaprzeczal-
ny fakt dobroczynnego wplywu minimalizacji stopy opodatkowania na kreowanie wartosci dodanej

® Bank komercyjny oczywiscie poprzez kreatywne zapisy ksiegowe posiada do pewnego stopnia wplyw na
wielko$¢ ptaconego podatku. Majac na uwadze, iz jakiekolwiek manipulacje ksiggowe z punktu widzenia
VBM sa niedopuszczalne, mozna przyjac, ze podatek dochodowy jako czynnik kreowania wartos$ci jest nieza-
lezny od zarzadu.
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banku komercyjnego. Nie wystepuje paradoks wykazany przez M. Siudaka®, zwiazany z pozytyw-
nym wptywem (w szczegdlnych okoliczno$ciach) zwigkszania stopy podatku dochodowego na eko-
nomiczna warto$¢ dodana przedsigbiorstw produkcyjno-ustugowych’.

Spogladajac na réwnania okres§lajace BEVA (1), (2), (4) oraz analizujac schematy kreowania
warto$ci dodanej (rys. 2. i 3.) wynika, iz warto$¢ ksiggowa kapitatow wlasnych powinna by¢ jak
najmniejsza, za$ wskaznik struktury kapitatu — relacja D/Kg — jak najwigkszy. Wynika to z faktu
pozytywnego wplywu dzwigni finansowej na zyskowno$¢ kapitatow wiasnych. Aby zaistnial pozy-
tywny efekt dzwigni finansowej, musi by¢ spelniony warunek mniejszego kosztu kapitatow obcych
(kg) od kosztu kapitatow wiasnych (K)®:

ke (1-T) <k, 9)

co w praktyce gospodarczej bankéw komercyjnych zazwyczaj wystepuje.

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze teorig struktury kapitatu okreslanej mianem teorii substytucji,
uwzgledniajacej tzw. koszty trudnosci finansowych (inaczej koszty bankructwa). Teoria substytu-
cji glosi, iz koszty bankructwa wkalkulowane sa w oczekiwania rynku kapitatowego, dotyczace
ryzyka upadtosci w miare zwigkszania si¢ ilorazu kapitatdéw obcych do kapitatow wiasnych (D/Kg).
Oczekiwania te wyrazaja si¢ w podwyzszonej, wymaganej stopie zwrotu — za sprawa zwigkszenia
wspotczynnika beta okreslajacego ryzyko operacyjne oraz finansowe spotki — poniewaz wiasciciele
(akcjonariusze) oczekuja wyzszego wynagrodzenia za zwigkszone ryzyko niewyptacalnosci (tj. ry-
zyka finansowego). Jest tak, jesli rynek kapitalowy dziata w warunkach efektywnosci w formie co
najmniej stabej. W banku komercyjnym relacja dhug/kapitat wlasny jest oczywiscie o wiele wigksza
niz ma to miejsce w przypadku przedsigbiorstw sektora niefinansowego, co jest uzasadnione specy-
fika dziatalno$ci bankowej. Jednakze minimalizacja kapitaldéw wlasnych banku ponad ,,rozsadny”
poziom moze doprowadzi¢ do znacznego zwigkszenia kosztu kapitatlu wiasnego, w postaci AS na
mocy rownosci definiujacej zmiang wspotczynnika beta skorygowanego ryzykiem finansowym:

E

A,b’:(/g’{lJrAKD~ 1@}5, (10)

za$ zmiana kosztu kapitatu wlasnego wowczas wyniesie:
Ake = (du-Ore)- AB, (11)

gdzie: dy — oczekiwana stopa dochodowosci z akcji o przecigtnym ryzyku,
dre — stopa zwrotu wolna od ryzyka.
Dodatkowo wzrost relacji D/Kg do nieprzecigtnie wysokiego poziomu moze doprowadzi¢ do
zadania od banku przez dawcow kapitatdéw obcych (dotyczy to przeze wszystkim instytucji sektora

® M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, War-
szawa 2001.
" Autor wykazat zaskakujaca zaleznoé¢, iz w szczeg6lnych warunkach, kiedy EBIT jest niewielki, a kapitat
zainwestowany relatywnie duzy, to spadek stopy opodatkowania moze obnizy¢ ekonomiczng warto$¢ dodana.
Uzasadnia to fakt, iz przy malym zysku operacyjnym oraz relatywnie duzym kapitale zainwestowanym efekt
ostony podatkowej z tytutu kosztow finansowych moze nie zosta¢ skompensowane zmniejszeniem kwoty
podatku z tytutu opodatkowania EBIT. W tych samych warunkach przy wzroscie stopy podatku przyrost efek-
tu tarczy podatkowej moze by¢ wigkszy niz przyrost podatku i w konsekwencji EVA moze wzrosna¢ (M. Siu-
dak, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 86). OczywiScie wniosek ten nie oznacza, iz stopa podatku dochodowego po-
winna wynosi¢ 100%, poniewaz wowczas jedynym beneficjentem kreowania warto$ci bytoby panstwo, co jest
sprzeczne z definicja VBM. Natomiast w banku komercyjnym Koszty finansowe sa sktadnikiem zysku opera-
cyjnego, co sprawia, iz zmiana stopy podatku dochodowego ma taki sam wplyw na przychody, jak i na koszty.
Oczywiscie musi zosta¢ spelniony rowniez warunek uzyskania wigkszej rentownosci z pozyczonych kapita-
tow od ich kosztu po opodatkowaniu.
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finansowego deponujace swoje Srodki na lokatach) zaptacenia wigkszego oprocentowania z tytutu
podwyzszenia ryzyka niesptacenia zaciagnietych zobowiazan®.

Problem kosztow bankructwa zaznacza M. Michalski: , Inwestorzy na rynku kapitatlowym, za-
réwno po stronie dluznych papieréw wartosciowych, jak i akcji przenosza swoje oczekiwania co do
kosztow bankructwa przez wymagana stopg zwrotu na biezace ceny i warunki pozyskiwania przez
przedsigbiorstwo nowego kapitatu, nie czekajac na faktyczne wystapienie lub brak wystapienia ban-
kructwa. Skala wptywu kosztow bankructwa na warto$¢ firmy bedzie zaleze¢ od dwoch zasadni-
czych czynnikow: (1) prawdopodobienstwa bankructwa; (2) wartosci utraconej w wypadku jego
wystapienia™*.

Maksymalizowanie warto$ci rynkowej banku nie moze sprowadzaé si¢ jedynie do zwigkszania
bazy kapitalowej, lecz powinno skupiaé si¢ na generowaniu rentownos$ci kapitatow zainwestowa-
nych przewyzszajacych ich koszt. Wowczas nastapi wykreowanie wartosci dodanej. Majac na uwa-
dze podstawowy wzor bankowej ekonomicznej wartosci dodanej, sposrod dwoch bankow, osiagaja-
cych na przestrzeni lat, te same wielko$ci kapitatu zainwestowanego przez wlascicieli i jego kosztu,
wiecej wart jest ten, ktory generuje wigksze zyski operacyjne po opodatkowaniu. Dwa banki o tych
samych strumieniach zysku operacyjnego, przy tej samej wartos$ci kapitatu wlasnego (rentownosé
operacyjna kapitaloéw wilasnych obu bankow jest rowna), wigcej warty jest bank o mniejszym kosz-
cie kapitatlu wlasnego. Wreszcie przy tych samych strumieniach zysku operacyjnego oraz réwnym
koszcie kapitatu wtasnego, wigcej wartym jest bank o mniejszym kapitale wlasnym (w tym przy-
padku podkreslamy zatozenie o rownym koszcie kapitatu wlasnego).

Tab. 1. Analiza wplywu podstawowych czynnikéw na ksztaltowanie BEVA.

BANK A B Cc D E F
SPECYFIKACJA
(1) 2O (LT 100 10 100 10 10 100
(2) Ke 1000 100 1000 100 100 1000
(3) = (1)/(2) ROE o 10% 10% 10% 10% 10% 10%
@) k. 5% 5% 10% 10% 150 1506
(5) REIaCJa ROEzo do ke ROEZO > ke ROEZO > ke ROEZO = ke ROEZO = ke ROEZO < ke ROEZO < ke
(6)=(1)-(4)*(2) BEVA 50 5 0 0 5 50

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Do ciekawych wnioskéw prowadzi analiza bankowej ekonomicznej wartosci dodanej zaprezen-
towana w tab. 1. Rozpatrywanych jest sze$¢ bankoéw (oznaczonych symbolami literowymi od A do
F), ktérych operacyjna rentownos$¢ kapitalow wlasnych (ROEzo) w kazdym przypadku wynosi 10%.
Roé7nia sig jednak zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu i zainwestowanym kapitatem wiasnym,
lecz ich relacja (iloraz) zawsze wynosi 10%. Koszt kapitatu wlasnego banku A i B wynosi 5%, C i D
10%, za$ E i F 15%. Zaktadamy, iz struktura kapitatu (ryzyko finansowe) jest porownywalna, zatem
roznice kosztu kapitalu wlasnego pomigdzy analizowanymi bankami wynikaja wylacznie (bezpo-
$rednio) z ryzyka operacyjnego.

Banki A i1 B kreuja warto$¢ dodana, BEVA bankow C i D rowna jest zero, za$ banki E i F osia-
gaja ujemna BEVA, co determinowane jest zmianami kosztu kapitatu wlasnego (k.). Jednakze bank
A wygenerowal wigcej warto$ci dodanej od banku B (doktadnie o 45 jednostek) pomimo doktadnie
réwnej nadwyzki pomiedzy ROEzo a ke (ROEzo — ke = 5%). Bank A pomnaza w wiekszym stopniu
warto$¢ dla akcjonariuszy poprzez zwigkszona skale dziatalnosci przejawiajaca sie podwyzszona

9 Nalezy mie¢ na uwadze, iz nie dotyczy to wigkszosci klientéw indywidualnych, poniewaz zazwyczaj nie
prowadzac analizy ryzyka wyptacalno$ci banku, nie zdaja sobie sprawy z towarzyszacego ryzyka. Dodatkowo
na strazy depozytow ludnosci lokowanych w polskich bankach stoi Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG),
gwarantujacy zwrot okreslonej sumy utraconych srodkéw w wyniku upadtosci banku objgtego ochrona gwa-
rancyjng funduszu.

10°M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy interesow wlascicielskich, Wig Press, War-
szawa 2001.
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warto$cia zainwestowanego kapitatu wlasnego a przez to wigksza wielkoscia zysku operacyjnego po
opodatkowaniu. Mozna stwierdzi¢, iz bank B posiadajac zdolno$¢ generowania wartosci dodanej
(ROEzo > k¢) nie wykorzystuje w petni swojego potencjatu w postaci mniejszej wartosci zainwesto-
wanego kapitatu, czyli mniejszej (ograniczonej) skali dziatalnosci''. Odwrotna sytuacja wystepuje
pomigdzy bankami E i F. Obie instytucje osiagaja mniejsza stopg zwrotu z kapitalu wiasnego od
jego kosztu (ROEzo — ke = —5%). W zwiazku z wigksza skala dziatalnosci banku F, warto$¢ dla ak-
cjonariuszy niszczona jest w wigkszym stopniu (o —45 jednostek) od banku E. Natomiast BEVA
banku C i D wynosi zero, bez wzgledu na ilo$¢ kapitatu wlasnego i osiagnigtego zysku operacyjne-
go. Oba banki zarabiaja doktadnie tyle, ile wynosi kwotowy koszt kapitatu wtasnego (bank C zarobit
po opodatkowaniu 100 jednostek przy wymaganym koszcie 10% od 1 000 jednostek kapitatu wia-
snego, za$ bank D zarobit 10 jednostek przy koszcie 10% od 100).

Na podstawie powyzszej analizy dochodzimy do istotnie waznego wniosku: iz przy spetieniu
zaleznosci ROEzq > ke, BEVA bedzie dodatnia, lecz ostateczna jej wysoko$¢ determinuje wartos¢
zainwestowanego Kkapitatu wilasnego przy zachowaniu proporcjonalnej relacji zainwestowanego
kapitatu obcego do kapitatu wlasnego. W przypadku odwrotnej zalezno$ci ROEzo < ke, BEVA be-
dzie ujemna, za$ jej ostateczna wielko$¢ uzaleznia rowniez warto$¢ zainwestowanego kapitatu wia-
snego, zachowujac proporcjonalng relacje zainwestowanego kapitatu obcego do kapitatu wlasnego.
Wynika z tego istotny wniosek, iz w momencie, gdy operacyjna rentowno$¢ kapitatu wtasnego jest
nizsza od kosztu kapitalu wtasnego, dodatkowy wzrost ksiggowej wartosci kapitatow wlasnych
przyczyni si¢ do zniszczenia wartosci dodanej. Za$ przy zachodzacej zaleznosci ROE o = ke, ban-
kowa ekonomiczna warto$¢ dodana bedzie réwna zeru, niezaleznie od wielko$ci skali dziatania.
Wypada jednak podkresli¢ znaczenie wielko$ci skali dziatania, ktérego efekt przeradza si¢ w wigk-
sza warto$¢ zainwestowanego kapitatu. Wzrost skali dziatania banku komercyjnego — zgodnie
z maksyma ,,zbyt duzy, aby upas¢” — moze doprowadzi¢ do obnizenia kosztu kapitalu wtasnego, co
ostatecznie podwyzszy wielko$¢ miernika BEVA.

Z powyzszych rozwazan dotyczacych udziatu finansowania aktywow banku kapitatami wia-
snymi jasno wynika, iz wszelkie decyzje, co do docelowej struktury kapitalu, determinowane sa
czynnikami majacymi zarOwno pozytywny, jak i negatywny wplyw na maksymalizacj¢ wartosci.
Dodatkowo bank zobligowany jest normami ostrozno$ciowymi systemu nadzorczego do utrzymy-
wania na okreslonym poziomie wspotczynnika wyptacalnosci. Wszystko to stawia wymog poparcia
wszelkich decyzji w zakresie zmian ksztaltowania struktury kapitatu banku szerokim ekonomicznym
rachunkiem efektywno$ci z punktu widzenia kreowania wartosci dodanej. Problematyka oceny
wptywu ksztaltowania optymalnej struktury kapitatu na warto$¢ dodana banku jest znacznie bardziej
skomplikowana niz by si¢ to mogto pierwotnie wydawacé, co stawia wymog przeprowadzenia odregb-
nych badan i analiz studialno-poznawczych.

Istnieje szereg czynnikow, ktorych efekt posrednio przeklada si¢ na finansowe oczekiwania
maksymalizacji warto$ci banku. Nalezy do nich optymalna struktura kapitatu oraz zwiazane z tym
zagadnieniem pojgcie optymalnej polityki dywidend. Z punktu widzenia zarzadzania przez warto$¢,
kazda spotka akcyjna notowana na gieldzie papierow wartoSciowych powinna zdefiniowaé i prowa-
dzi¢ okre$lona polityke dywidend. Optymalna polityka w zakresie dywidend to ta, ktora maksymal-
nie wptywa na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Ustalenie strategii wyptat dywidend lezy w kom-
petencjach zarzadu spotki, ktory przedstawia rekomendacje na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu-
szy (WZA), gdzie akcjonariusze na mocy stosownej uchwaty podejmuja ostateczng decyzje w zakre-
sie podziatlu zysku netto, ktora moze przybra¢ dwa, skrajne przypadki:

e wyplaci¢ dywidendg obejmujaca w cato$ci osiagnigty zysk netto,

e reinwestycjg calosci zysku netto w celach rozwoju spolki.

Wagg decyzji odnosnie ksztaltowania polityki dywidend podkreslaja stowa M. Sierpinskie;j:
,Decyzje odnoszace si¢ do polityki dywidend sa jednym z wazniejszych obszaréw decyzji finanso-
wych spotek obok rozstrzygnig¢ dotyczacych inwestycji oraz ksztattowania optymalnej struktury
kapitatu. Dywidendy jako element podziatu zysku netto maja $cisty zwiazek z realizacja strategicz-
nych celéw spotki. Powstaje wiec problem, jak duze powinny by¢ wyptaty dywidend w aspekcie

1 poniewaz zaktadali$my, iz struktura kapitatu jest porownywalna, zatem mniejsza kwota kapitatu wiasnego
oznacza rdwniez mniejsza warto$¢ zainwestowanego kapitatu obcego.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

trwania sp6tki na rynku i jej dlugofalowego rozwoju. Dla akcjonariuszy problem wyptat dywidend
sprowadza si¢ do wyboru pomiedzy dochodami biezacymi, a korzySciami przysztych okresow. Ko-
rzysci te w postaci zyskow kapitatowych sa wynikiem reinwestycji zysku zatrzymanego w spoéice.
(...) Powstaje zatem pytanie, czy inwestorzy maja $wiadomos$¢, ze poprzez wyptate dywidend zarzad
spotki bedzie zmuszony do pozyskiwania srodkoéw na rozwdj z zewnatrz, badz nastapi ograniczenie
szans rozwojowych spotki”*,

Zarzad spolki akcyjnej zobowiazany jest do ksztaltowania racjonalnej polityki dywidend, beda-
cej optymalnym kompromisem pomigdzy obecnymi, a przyszlymi (potencjalnymi) korzys$ciami,
nakierowanym na cel maksymalizacji rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa. Opracowanie polityki
dywidend jest zagadnieniem z zakresu zarzadzania finansami o charakterze dtugoterminowym.

Strategia dzielenia si¢ zyskami z akcjonariuszami ma wptyw na ksiggowa warto$¢ kapitatoéw wia-
snych, co zwiazane jest bezposrednio ze struktura kapitatu. Zyski zatrzymane sa obarczone tym sa-
mym kosztem co kapitat akcyjny. Stawia to wymog kalkulacji czy bank posiada efektywne mozliwosci
alokacji zatrzymanych zyskow ponad oczekiwany koszt kapitatu wlasnego, w przypadku checi za-
trzymania czg$ci lub catosci zysku netto. Jezeli bank nie dysponuje efektywnymi sposobnosciami za-
inwestowania zyskow zatrzymanych, nalezy wyptaci¢ catos¢ zysku netto w postaci dywidendy™.

Alternatywnym rozwiazaniem dla wyptaty dywidend jest wykup wiasnych akcji w celu ich
umorzenia, a w efekcie zmniejszenia liczby akcji w obrocie gietdowym, nazywany w literaturze
fachowej jako operacja rekapitalizacji (Leverage Recapitalization — LR). Skutkiem tego zabiegu jest
zmiana struktury kapitalu, w postaci zmniejszenia warto$ci ksiggowej kapitatow wtasnych. Ponie-
waz w praktyce gospodarczej kazdy bank posiada kapitaly obce, wykup whasnych akcji w przypadku
bankéw przybiera posta¢ operacji rekapitalizacji wspieranej dlugiem, a wigc zwyklej operacji
zwickszajacej wspotczynnik dtugu do kapitatu wiasnego™. Pozytywny wptyw operacji rekapitaliza-
¢ji na wzrost warto$ci rynkowej bedzie miatl miejsce w momencie, gdy spelniony bedzie warunek:

Kg (1-T) < ke, (12)

co przeklada sig¢ na wzrost rentownosci kapitatdéw wiasnych nad rentownoscia aktywow, w efekcie
pozytywnego wplywu dzwigni finansowej, za sprawa dodatkowych korzysci wynikajacych z ostony
podatkowej (1-T). Nalezy pamigtac, iz po dokonaniu operacji rekapitalizacji wspieranej dtugiem,
ulega znacznemu zwigkszeniu finansowe ryzyko niewyptacalnosci i bankructwa banku, poprzez
wzrost wskaznika D/Kg. Podobnie jak w przypadku wyptaty dywidendy, przeprowadzenie operacji
skupu wiasnych akcji nalezy przeanalizowaé pod katem zachowania ustawowego wspoétczynnika
wyplacalno$ci na wymaganym poziomie. W przypadku, gdy nieréwno$¢ (12) nie jest spetniona,
zarzad banku powinien wstrzyma¢ si¢ z umorzeniem wilasnych akcji. Najlepszym uzasadnieniem
operacji rekapitalizacji jest stwierdzenie M. Siudaka ,,Uzasadnieniem dla wykupu czesci wtasnych
akcji (...) jest prosta zasada zarzadzania przez wartos¢: ‘inwestowac tylko w te mozliwosci, ktore
charakteryzuja si¢ wiarygodnym potencjalem tworzenia wartosci, a jesli takich mozliwo$ci przed-
sigbiorstwo nie ma, to wyptacié¢ nadmiar kapitatu akcjonariuszom’".

We wszelkiego rodzaju przeprowadzanych przez kierownictwo banku analizach dotyczacych
racjonalnosci wykupu wiasnych akcji, nalezy przeprowadzi¢ rzetelna wyceng banku w celu ustalenia
czy akcje wyceniane przez rynek sa niedowartosciowane, czy przeszacowane. Wykup akcji przewar-
tosciowanych spowoduje zniszczenie wartosci dla pozostatych (obecnych) akcjonariuszy, za$ skup
akcji, ktorych rynkowa cena rzetelnie odzwierciedla jej warto§¢ ekonomiczna, nie przyniesie dodat-
kowej warto$ci. Dopiero pewno$¢ zarzadu co do niedowarto$ciowania przez rynek kapitalowy ceny

2 M. Sierpinska — Polityka dywidend w spotkach kapitatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-
Krakow 1999, s.7.

13 Jezeli akcjonariusze nie posiadaja alternatywnego potencjatu zainwestowania wyptaconej dywidendy, moga
dokupi¢ akcje tej samej spoiki, jednoczesnie godzac si¢ na pomniejszona stopg dochodu z zaangazowanego
kapitatu.

¥ Wykup whasnych akcji niewspieranej dtugiem zachodzi w momencie umorzenia czesci kapitatu akcyjnego
przy braku kapitatdw obcych.

15 M. Siudak, Zarzqdzanie..., op.cit., 5.138.
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akcji, jest podstawa do dalszych analiz nad optacalno$cia z punktu widzenia VBM przeprowadzenia
operacji rekapitalizacji. W przypadku pewnosci braku niedowarto$ciowania kursu akcji, zarzad ban-
ku powinien wyplaci¢ nadwyzke srodkow w formie dywidendy agregujacej nie tylko zysk z roku
poprzedniego, lecz takze okreslona cze$¢ zyskow z lat ubiegtych.

Na pytanie, jaka forma ekwiwalentu nadwyzki zgromadzonych kapitatléw jest bardziej optacal-
na dla akcjonariuszy, odpowiedzi udziela A. Rappaport ,,w sytuacji braku podatkéw, kosztéw trans-
akcyjnych i przy zatozeniu, ze informacyjne znaczenie wyplaty dywidendy i wykupu akcji sa po-
dobne, wykup akcji powinien pozwoli¢ akcjonariuszom zachowujacym swoje akcje na osiagnigcie
wyzszej stopy zwrotu niz w przypadku wyptat dywidend. Jest tak dlatego, ze niedoszacowanie akcji
w przypadku ich wykupu generuje stope zwrotu wyzsza od kosztu kapitalu, natomiast w przypadku
wyplacenia dywidendy generuje stope réwna stopie wymaganej lub kosztowi kapitatu™*®.

Jednakze zazwyczaj aspekty podatkowe, informacyjne oraz koszty transakcyjne maja odmienne
dziatanie na efektywnos$¢ operacji rekapitalizacji w stosunku do dywidend.

Inna mozliwo$cia wzrostu rynkowej wartosci banku komercyjnego sa fuzje i przejecia (mergers
and acquisitions). Przejecia innych podmiotow stanowia sposobnos¢ efektywnej alokacji wolnych
kapitatow. Polaczenie dwoch instytucji finansowych w jedna — niezaleznie czy nastapi to w wyniku
fuzji czy przejecia — z punktu kreowania wartosci dodanej mozna wyrazi¢ w ponizszy sposob, wyko-
rzystujac wtasno$¢ addytywnosci miernika bankowej ekonomicznej wartosci dodanej, tj.:

BEVAA+g=BEVAA+ BEVAg+ESa+g+ ER s, (13)

gdzie: BEVA A+ — zysk ekonomiczny dwoch potaczonych bankéw,
ES A+ g — przyrost dodatkowej wartosci z tytutu efektu synergii,
ER a5 — przyrost dodatkowej wartosci z tytutu efektu restrukturyzacyjnego wewnatrz jedne-
go z potaczonych podmiotow.
Pozytywny wptyw potaczenia dwoch instytucji finansowych ze wzgledu na przyrost wartosci
pojawia si¢ w momencie, gdy spetniona jest relacja:

BEVAg +ESa+s+ERwg >0 (14)
lub jej rownowazny odpowiednik:
BEVA .5 > BEVA .. (15)

Na mocy nieréwnosci (14) i (15) stwierdzamy, iz ujemny zysk ekonomiczny podmiotu przej-
mowanego nie jest jednoznaczny z niepowodzeniem procesu potaczenia obu podmiotéw. Dopiero
ujemna warto$¢ dodana (BEVAg < 0) przekraczajaca efekt synergiczny i restrukturyzacyjny powinna
stac¢ si¢ powodem odstapienia od fuzji lub przejecia. Niestety, praktyczne aspekty oszacowania przy-
sztego efektu synergii i efektu restrukturyzacyjnego jest zagadnieniem metodycznie wysoce proble-
matycznym, ze wzgledu na dokonywanie prognoz w warunkach wysokiej niepewnosci.

W gospodarkach wysoko rozwinigtych, procesy fuzji i przejec sa do§¢ powszechnym zjawiskiem.
Wiele operacji taczenia dwdch przedsigbiorstw konczy sig¢ niepowodzeniem, by¢ moze ze wzgledu, iz
decyzje menedzerow motywuje nie dbato$¢ o przyrost bogactwa wiascicieli, lecz syndrom budowania
potegi, przejawiajacej si¢ zwigkszaniem wielkosci przedsigbiorstwa a nie jego wartosci.

Kolejnym czynnikiem, majacym potencjat kreowania dodatkowej wartosci, sa dezinwestycje
i outsourcing. Wyodrgbnienie na zewnatrz nierentownych aktywoéw banku pozwala na uwolnienie
nieefektywnych z ekonomicznego punktu widzenia kapitatow. Uwolniony ta droga zainwestowany
kapital mozna zaangazowa¢ w dziatalno$¢ kreujaca warto§¢ dodang banku, a jesli takowych bank nie
posiada, powinien wyplaci¢ nadmiar gotowki akcjonariuszom poprzez wykup wlasnych akcji lub
wyptate dywidendy (co byto przedmiotem uprzednich rozwazan).

W celu poszukiwania nieefektywnie zaangazowanych kapitatow mozna wykorzysta¢ wlasnosé¢
addytywnosci bankowej ekonomicznej wartosci dodanej w odniesieniu do poszczegdlnych obszarow

18 A Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, Wig Press, Warszawa 1999, s. 109.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

dziatalnosci, ktorych catos¢ zorganizowana jest w formie grupy kapitatowej. Zagregowany wynik
bankowej ekonomicznej wartosci dodanej grupy kapitatowej jest suma BEVA poszczegbélnych spot-
ek wchodzacych w sklad holdingu finansowego, tj.

BEVA gk = BEVA; + BEVA, + ... + BEVA,, (16)

gdzie: BEVA gk — zysk ekonomiczny bankowej grupy kapitatowe;j,
BEVA | , .. n— zyski ekonomiczne poszczegoélnych spotek wechodzacych w sktad grupy ka-
pitatowej, po uwzglednieniu udziatu holdingu w zysku operacyjnym spoiki.

Identyfikacja tych spotek, ktore osiagaja ujemna BEVA oraz nierokujace nadziei zmiany tego
stanu poprzez wprowadzenie wewnetrznych usprawnien (restrukturyzacji), poparta rzetelnym ra-
chunkiem mozliwosci kreacji warto$ci, ma na celu doprowadzi¢ do ich sprzedazy, za§ uwolniony
kapitat powinien zosta¢ zaangazowany w inne inwestycje, ktorych stopa zwrotu przekracza koszt
kapitatu wlasnego'’. Ostateczna decyzje o wyprowadzeniu danej spotki na zewnatrz holdingu finan-
sowego na podstawie BEVA nalezy podejmowaé do$¢ ostroznie. W finansowej grupie kapitatlowej
czesto znajduja si¢ spotki specjalnego przeznaczenia. Przyktadem moga by¢ tzw. wehikuly finan-
sowe, czyli spoiki ktorych celem jest pozyskiwanie srodkéw na migdzynarodowych rynkach kapita-
towych lub spotki o przeznaczeniu lokacyjnym kapitatow®. Fluktuacje kapitaldow w obrebie holdin-
gu finansowego moga by¢ usprawiedliwieniem bankowej ekonomicznej wartosci dodanej ze zna-
kiem ujemnym dla spotek wehikuléw finansowych. Strategiczne znaczenie dla grupy kapitatlowej
powyzszych spotek jest niezaprzeczalne, a wraz z wystepujacymi przeplywami kapitaldow pomiedzy
spotkami powigzanymi komplikuje efektywna analize przydatno$ci wehikutéw finansowych w mak-
symalizacji warto$ci calego holdingu.

lzgrzeprowadzaj ac analiz¢ na poziomie calego holdingu, nalezy odpowiedzie¢ na nastgpujace py-
tania™:

e Ktore podmioty zalezne w portfelu holdingu tworza najwigksza wartos¢ dla akcjonariuszy?

e Ktore podmioty zalezne maja ograniczony potencjat wartosci i dlatego powinny sta¢ si¢

kandydatami do odsprzedazy?

o Jaka kombinacja strategii tworzy najwigksza warto$¢ catkowita?

o Ktore podmioty zalezne generuja warto$¢, a ktore je niszcza?

Kwestia komplikujaca rzetelna identyfikacje spotek niszczacych warto$¢ moze by¢ doktadne osza-
cowanie kosztu kapitatu wlasnego poszczegolnych spotek wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;.

Propozycja w tym zakresie moze by¢ przypisanie kosztu kapitalu wtasnego grupie kapitatowej
w takiej samej wysokosci jak spolce dominujacej. Uzasadnieniem takiego podejscia jest bezdysku-
syjne zatozenie, iz obliczone wspolczynniki beta na podstawie kurséw akcji spotki, a co za tym idzie
rowniez koszt kapitatu wlasnego, dotycza jednostki dominujacej w calej grupie kapitatlowej, ponie-
waz to akcje tej spotki znajduja si¢ w publicznym obrocie gietdowym. Nalezy zada¢ pytanie, co tak
naprawdg determinuje kursy akcji. Wyrazamy przekonanie, iz inwestorzy w rownym stopniu przy-
wiazuja wage do kondycji i wynikéw finansowych, dotyczacych zarowno jednostki dominujacej, jak
i rowniez do catej grupy kapitatowej. Stwierdzamy fakt determinowania cen akcji spotki holdingo-
wej w rownym stopniu przez informacje ptynace jednoczesnie z obu podmiotow. Na tej podstawie
postulujemy przypisanie im jednakowego kosztu kapitatu wlasnego. Z drugiej strony moga pojawic
sig¢ przeciwstawne stwierdzenia sugerujace, iz kazda ze spotek (poza jednostka dominujaca notowa-
na na gietdzie papierow wartosciowych), wchodzaca w sktad holdingu finansowego, charakteryzuje
sig¢ zwigkszonym ryzykiem operacyjnym i/lub finansowym, co znacznie podwyzszatoby koszt kapi-
talu catego holdingu. Jednakze nalezy poczyni¢ zastrzezenie o wystgpowaniu efektu synergii,
w postaci dziatalno$ci poszczegdlnych spotek w ramach jednej catoSci, ktory przektada sie na obni-
zenie ryzyka do poziomu w przyblizeniu rownego jednostce dominujace;j.

" Inwestycjami tymi moga by¢ rowniez fuzje lub przejecia innych instytucji finansowych.

'8 Innym przyktadem jest spotka zalezna $wiadczaca ustugi pomocnicze dziatalnosci bankowej, takie jak pro-
wadzenie rozliczen, czy obstuga systemow informatycznych gromadzace réznego rodzaje dane.

9 A, Rappaport, op.cit., s. 91.
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Podsumowanie

Na podstawie zaproponowanej definicji bankowej ekonomicznej wartosci dodanej stwierdzamy,
ze aby bank dokonatl przyrostu dodatkowej wartosci, operacyjna rentowno$¢ kapitatow wiasnych
musi przewyzsza¢ koszt kapitalu wilasnego, determinowany minimalna wymagang stopa zwrotu
przez akcjonariuszy. Kreowanie warto$ci dodanej nastapi tylko i wylacznie w przypadku spetnienia
ponizszej zaleznosci:

ROE0> ke . (17)

Warto$¢ dodana tworzona jest w momencie osiagnigcia nadwyzki operacyjnej rentownosci ka-
pitatow wilasnych ponad ich koszt wyrazony jako alternatywny mozliwy do uzyskania dochod
z innej inwestycji o podobnym ryzyku. Upraszczajac, mozna stwierdzi¢, iz jesli bank posiada efek-
tywne mozliwosci alokacji kapitatu zainwestowanego w obszary dziatalnosci operacyjnej, przyno-
szacej dochod po opodatkowaniu przewyzszajacy kwote catkowitego kosztu kapitatu, wowczas bank
bedzie uzyskiwat w przysztosci dodatnie wielkosci BEVA, a te przyczynia si¢ do wzrostu dzisiejszej
rynkowej warto$ci dodanej powyzej zera, dazac do nieskonczonosci. Prostota, jaka wyraza si¢ kre-
owanie wartosci, jest zdecydowanie pozytywna cecha, charakterystyczna dla procesu maksymaliza-
cji wartos$ci wlascicieli, z uwagi na tatwo$¢ przyswajalnosci przez kadr¢ menedzerska, zarzadzajaca
bankiem komercyjnym na zlecenie akcjonariuszy. Niestety praktyczne aspekty zarzadzania przez
warto$¢ instytucji finansowej typu bank nie sa juz tak tatwe i oczywiste w fizycznej implementacji,
o czym $wiadczy wiele nierozwigzanych problemow natury metodyczno-praktycznej, wymagaja-
cych odrgbnych analiz i studiow badawczo-poznawczych.

Zdefiniowano dziewig¢ finansowych czynnikoéw (tzw. generatorow wartosci) kreowania wartosci
dodanej przez bank komercyjny, ktorych analiza pomocna jest w celu poszukiwania mozliwo$ci maksy-
malizacji warto$ci. Na zdecydowana wigkszo$¢ tych czynnikow bezposrednio lub posrednio ma wptyw
kierownictwo banku. Oczywiscie istnieje szereg czynnikow niezaleznych od kadry menedzerskie;.

Gruntowne 1 wnikliwe zrozumienie zaprezentowanych kluczowych czynnikéw kreowania war-
tosci jest podstawa finansowego aspektu zarzadzania wartos$cia instytucji typu bank komercyjny.
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Zarzadzanie ryzykiem finansowym
— nowy rodzaj ustug bankowych dla klientow korporacyjnych

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej nieodlacznie wiaze si¢ z ryzykiem. Nieoczekiwane
zmiany kurséw walutowych oraz stop procentowych w znaczacy sposob wptywaja na ptynnosé
i wynik finansowy spotek. Ryzyko uniemozliwia takze dokonanie prognozy przysztych kosztow czy
analizy rentownosci inwestycji. W zwiazku z tym identyfikacja, oszacowanie i odpowiednie zabez-
pieczenie przed ryzykiem, na jakie narazone sa spotki, powinno stanowié istotny element procesu
zarzadzania w kazdym podmiocie prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza. Pomocne w tym zakresie
moga okaza¢ si¢ nowe ustugi bankowe, ktore w ostatnim czasie pojawily si¢ w ofertach wielu ban-
kéw. Szeroka gama dostgpnych produktow wymaga jednak wiedzy odno$nie réoznic pomigdzy po-
szczegolnymi strategiami zabezpieczajacymi. Nieodpowiednio dobrana do sytuacji spotki ustuga
moze nie spetnia¢ oczekiwan oraz doprowadzi¢ do powigkszenia strat. Z kolei zastosowanie wtasci-
wej ustugi pozwala zminimalizowac, a nawet catkowicie wyeliminowac ryzyko finansowe.

Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem

Ryzyko jest nietatwym do zrozumienia pojgciem, dla ktorego trudno poda¢ uniwersalng i wyczer-
pujaca definicje. Potocznie ryzyko jest czesto rozumiane jako mozliwo$¢ niepowodzenia, poniesienia
straty. Zgodnie z Uniwersalnym stownikiem jezyka polskiego mianem ryzyka okresla sig ,,przedsig-
wzigcie, ktorego wynik jest niepewny”. O ryzyku méwi sig zatem tylko wtedy, kiedy nastepstwa nie
sa pewne. Zupetnie pewna strata natomiast nie moze by¢ rozpatrywana w kategoriach ryzyka. Dodaé
nalezy takze, iz powyzsza definicja — w odréznieniu od potocznej — dopuszcza pozytywne dziatanie
ryzyka, czyli oprocz mozliwosci poniesienia straty, mowi o mozliwosci osiagnigcia korzysci’.

Ryzyko nie jest zjawiskiem jednorodnym. Spowodowane jest to tym, ze wystgpuje ON0 w roz-
nych sferach dziatalnosci czlowieka i moze by¢ rozpatrywane na wielu ptaszczyznach. Niemnigj
jednak na podstawie dokonanego w literaturze usystematyzowania, w dziatalno$ci gospodarczej
wydziela sig trzy gtowne sfery wystepowania ryzyka (rys. 1).

! Uniwersalny stownik jezyka polskiego, red. S. Dubisz, t. IV, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 248.
2 Por. W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzieciach inwestycyjnych. Ryzyko walutowe i
ryzyko stopy procentowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 12.
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Rys. 1. Podzial ryzyka wystepujacego w dzialalno$ci gospodarczej.

Ryzyko w dzialalnoS$ci gospodarczej

\ 4 A 4 A 4
Ryzyko w sferze dziatalno- Ryzyko w sferze dziatalno- Ryzyko w sferze dziatalno-
sci produkceyjne;j sci handlowe;j Sci finansowej

Zrédlo: T. Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem handlowym, finansowym i produkcyjnym, Osrodek Doradztwa
i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2002, s. 20.

Dodatkowo w kazdej z ww. dziedzin mozna wyrdézni¢ wiele poszczegolnych rodzajow ryzyka.
W niniejszej pracy skupimy si¢ jednak na ryzyku finansowym, ktore obejmuje m.in. ryzyko kursu
walutowego oraz ryzyko stopy procentowej. Ryzyko kursu walutowego mozna zdefiniowa¢ jako
ryzyko poniesienia straty z tytutu posiadania przez spotke otwartej i niezabezpieczonej pozycji wa-
lutowej na skutek niekorzystnego ruchu kursu walutowego. Z kolei ryzyko stopy procentowej moz-
na okresli¢ jako niebezpieczenstwo negatywnego wplywu zmian stép procentowych na sytuacje
finansowa spoiki, przy czym narazone sa na nie podmioty gospodarcze, ktore maja w swoim bilansie
oprocentowane aktywa lub pasywa.

We wspodlczesnych warunkach gospodarowania ryzyko finansowe nalezy traktowac jako zjawi-
sko naturalne i powszechne, ktorego nie da si¢ catkowicie wyeliminowa¢. W zwiazku z tym gtow-
nym celem powinno by¢ jego ograniczenie. W tym migjscu z pomoca przychodzi proces nazywany
zarzadzanie ryzykiem. Istota tego procesu jest ,,ustalenie mozliwych obszarow wystepowania i ro-
dzajow ryzyka, na ktore jest narazone przedsigwzigcie (...), a nastepnie ich pomiar oraz wypracowa-
nie odpowiednich strategii zabezpieczajacych odkryte rodzaje ryzyka™. W odniesieniu do ryzyka
finansowego — ,,odpowiednie strategie zabezpieczajace” oferuja banki. Wsrdd udostepnianych przez
nie ustug dotyczacych zarzadzania ryzykiem kursu walutowego i stopy procentowej mozna wyroz-
ni¢ m.in. transakcje terminowe forward, transakcje swap i opcje’. Ustugi zostang w bardziej szcze-
gotowy sposob omowione w dalszej czesci pracy.

Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego

Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego polega na identyfikacji, pomiarze, ograniczeniu i kon-
troli ryzyka wynikajacego ze zmian kursu walutowego (aprecjacja lub deprecjacja). Do ustug ban-
kowych wykorzystywanych przy zarzadzaniu tego rodzaju ryzykiem nalezy zaliczy¢ transakcjg wy-
miany walut, transakcj¢ terminowa forward, swap walutowy i opcje walutowa. Powyzsze ustugi
polegaja na ograniczeniu negatywnego wptywu wahan kursowych na przepltywy pieniezne, wynika-
jace z uzyskiwanych przychodow lub ponoszonych kosztow w walutach obcych.

Transakcja wymiany walut

Transakcja wymiany walut polega na kupnie lub sprzedazy waluty wg kursu ustalonego pomie-
dzy bankiem a klientem (czgstokro¢ indywidualnie negocjowanego). Rozliczenie transakcji nastgpu-
je w terminie dwoch dni roboczych od dnia jej zawarcia. Jest to jedna z najprostszych metod zabez-

3 W. Rogowski, A. Michalczewski, op. (;it., s. 15.
* Zob. Z. Miklewicz, P. Pluskota, B. Swiecka, Ustugi bankowe, [W:] Wspélczesna ekonomika ustug, red. S. Flejterski,
A. Panasiuk, J. Perenc, G. Rosa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 366-367.
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pieczenia si¢ przed ryzykiem kursu walutowego. Sprowadza si¢ ona do przewalutowania srodkow
pienigznych i wyeliminowania w ten sposob ryzyka.

Transakcja terminowa forward

Transakcja terminowa forward polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej jedna strona zo-
bowiazuje si¢ do kupna, a druga strona do sprzedazy w ustalonym terminie w przysztosci, po cenie
uzgodnionej w momencie zawierania transakcji, okreslonej kwoty waluty lub dokonania réwnowaz-
nego rozliczenia finansowego. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z transakcja o charakte-
rze rzeczywistym, co oznacza, iz w dniu realizacji nastepuje faktyczna wymiana kwot obu walut —
transakcja terminowa forward. W drugim przypadku natomiast mamy do czynienia z rozliczeniem
wylacznie r6znicy kursowej pomiedzy kursem terminowym (ustalonym w umowie) a biezacym kur-
sem kasowym (obowiazujacym na rynku w ustalonym terminie w przysztosci) — tzw. transakcja
NDF (Non-Deliverable Forward). W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze strony biorace udziat
w transakcji cechuje odmienno$¢ oczekiwan wobec zachowan kursu walutowego:

e kupujacy oczekuje jego wzrostu,

e sprzedajacy za$ oczekuje jego spadku.

Tylko w powyzszych sytuacjach strony transakcji odnosza korzysci z zawarcia umowy.

Rys. 2. Przyklad.

Spotka sprzedata za granice towary o wartosci 2 500 000 €, przy czym nalezno$¢ zostanie uregulowana w
terminie 3 miesigcy. Obawiajac si¢ spadku kursu walutowego w najblizszym okresie, spotka postanawia za-
bezpieczy¢ swoja ekspozycje walutowa. W tym celu zawiera transakcje terminowa forward na sprzedaz 2 500
000 € z data realizacji za 3 miesiace. W dniu zawierania transakcji kurs kasowy EUR/PLN wynosi 3,7120, za$
kurs terminowy z data rozliczenia za 3 miesiace wynosi 3,7160.

Jezeli w dniu rozliczenia transakcji terminowej forward kurs kasowy EUR/PLN uksztattuje si¢ ponizej
3,7160, to spotka odniesie korzys¢, gdyz sprzeda euro drozej niz mogtaby to zrobi¢ na rynku kasowym (w
przypadku transakcji NDF otrzyma r6znicg pomigdzy kursem terminowym ustalonym w umowie, a biezacym
kursem kasowym).

Jezeli w dniu rozliczenia transakcji terminowej forward kurs kasowy EUR/PLN uksztattuje si¢ powyzej
3,7160, spotka nie odniesie korzysci, gdyz mogtaby sprzedac¢ euro drozej na rynku kasowym (w przypadku
transakcji NDF bedzie zobowiazana doptaci¢ roznice pomigdzy kursem terminowym ustalonym w umowie, a
biezacym kursem kasowym).

Kurs kasowy EUR/PLN Kwota PLN bez Kwota PLN Réznica
transakcji forward forward
3,7010 9252500 z 9290 000 zt +37 500 zt
3,7160 9290 000 zt 9290 000 zt 0zt
3,7310 9327 500 zt 9290 000 zt —37 500 zt

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Powyzszy przyktad wskazuje, iz terminowa transakcja forward umozliwia doktadne planowanie
finansowe poprzez okreslenie juz w dniu zawarcia transakcji statego kursu walutowego w ustalonym
terminie w przysztosci. W wyniku zawarcia transakcji kurs nie ulega zmianie, nawet w sytuacji
znacznych wahan rynkowych.
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Swap walutowy

Swap walutowy polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej strony dokonuja wymiany wa-
luty po kursie kasowym z jednoczesnym zobowiazaniem si¢ do dokonania w przysztosci transakcji
odwrotnej po kursie terminowym. W praktyce jest to wigc kombinacja transakcji zawartej na rynku
kasowym i terminowym (np. kupno euro na rynku kasowym i sprzedaz w tym samym momencie
euro na rynku terminowym).

Rys. 3. Przyklad.

Spotka sprzedata za granice towary o wartosci 2 500 000 €, przy czym nalezno$¢ zostanie uregulowana
w terminie 3 miesigcy. Jednoczesnie w chwili obecnej przypada termin uregulowania zobowiazan w euro, ale
spotka dysponuje tylko ztotymi. W tej sytuacji spotka moglaby kupi¢ potrzebng kwote euro na rynku kasowym,
a nastepnie po uptywie 3 miesiecy sprzeda¢ na tym samym rynku otrzymane $rodki. Wiazatoby si¢ to jednak
z powstaniem ryzyka kursowego (przy ewentualnym spadku kursu euro). Rozwigzaniem problemu jest zawar-
cie z bankiem transakcji swap walutowy. W dniu zawierania transakcji kurs kasowy EUR/PLN wynosi 3,7180,
za$ kurs terminowy z data rozliczenia za 3 miesiace wynosi 3,7160. Spotka kupuje wiec 2 500 000 € po kursie
kasowym 3,7180, ptacac 9 295 000 zt. Po 3 miesiacach odsprzedaje 2 500 000 € po kursie terminowym z dnia
zawarcia transakcji 3,7160, otrzymujac 9 290 000 zt.

2500 000 € 2500 000 €

Spotka Bank Spoétka Bank
9295 000 zt 9290 000 zt
Dzi$ Po trzech miesiagcach

Zrodio: Opracowanie wlasne.

Transakcje swap walutowy wykorzystuje si¢ w przypadku niedopasowania w czasie przepty-
wow pienigznych w dwoch walutach. Z sytuacja taka mamy do czynienia, gdy spotka dysponuje
jedna waluta z tytulu naleznosci, natomiast zobowiazania spotki wyrazone sa w innej walucie. Za-
stosowanie swapa walutowego daje mozliwos$¢ pozyskania srodkéw niezbednych do uregulowania
ptatnosci z jednoczesnym wyeliminowaniem ryzyka kursu walutowego i kosztow przewalutowania.

Opcja walutowa

Opcja walutowa polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej jedna ze stron nabywa prawo
do zakupu waluty (tzw. opcja call) lub prawo do sprzedazy waluty (tzw. opcja put) po okreslonym
kursie realizacji opcji, w ustalonym terminie w przyszlosci. Za uzyskanie tego prawa kupujacy placi
sprzedajacemu (wystawcy opcji) tzw. premi¢ opcyjna. Spotki moga kupowac opcje (kupno od banku
prawa zakupu, badz sprzedazy danej waluty) lub wystawia¢ opcje (sprzedaz bankowi prawa kupna
badz sprzedazy danej waluty). Koszt ponoszony przez kupujacego opcj¢ jest ograniczony do wyso-
ko$ci zaptaconej premii, za$ zysk jest teoretycznie nieograniczony. Z kolei dochdd sprzedajacego
opcje jest ograniczony do wysoko$ci premii, za§ ewentualna strata jest nieograniczona.

Wyrézniamy opcje typu europejskiego oraz opcje typu amerykanskiego. Opcja typu europej-
skiego moze zosta¢ wykonana przez kupujacego jedynie w dniu realizacji opcji. Opcja typu amery-
kanskiego natomiast moze zosta¢ wykonana przez kupujacego w dowolnym momencie trwania
umowy. Opcja ta jest bardziej kosztowna od poprzedniej, gdyz daje jej posiadaczowi wigksza swo-
bode (przy tym samym kursie i terminie realizacji opcji). Z tego wzgledu w ofercie zdecydowane;j
wigkszo$ci bankéw dominuja opcje typu europejskiego.

Opcje realizowane sa wytacznie w takim przypadku, kiedy ich rozliczenie jest korzystne dla ku-
pujacego. Jako kurs rozliczeniowy — banki standardowo wykorzystuja kurs sredni NBP ustalony dla
okreslonej waluty w dniu zapadalnosci opcji. I tak:
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e opcja kupna (call) jest realizowana, jezeli kurs rozliczeniowy (kurs $redni NBP) jest wyzszy

niz kurs realizacji opcji;

e opcja sprzedazy (put) jest realizowana, jezeli kurs rozliczeniowy (kurs sredni NBP) jest

nizszy niz kurs realizacji opcji.

W pozostatych przypadkach, gdy nabywca opcji moze kupi¢ lub sprzeda¢ walute po kursie
atrakcyjniejszym niz ten zagwarantowany przez posiadanie opcji, opcje nie s realizowane i automa-
tycznie wygasaja. Rozliczenie transakcji opcyjnej moze nastapi¢ przez fizyczng dostawg waluty po
kursie realizacji opcji albo przez wyptatg roznicy wynikajacej z porownania kursu realizacji opcji i
kursu rozliczeniowego.

Rys. 4. Przyklad.

Spotka sprzedata za granice towary o wartosci 2 500 000 €, przy czym naleznos$¢ zostanie uregulowana
w terminie 3 miesigcy. Obawiajac si¢ spadku kursu walutowego w najblizszym okresie, spotka postanawia si¢
zabezpieczy¢. W tym celu nabywa 3-miesigczng opcj¢ sprzedazy (put) na kwote 2 500 000 € z kursem realiza-
cji 3,6435. Premia opcyjna wynosi 100 000 zt. W dniu zawierania umowy kurs kasowy EUR/PLN wynosi
3,7120, za$ kurs terminowy z data rozliczenia za 3 miesiace wynosi 3,7160.

Jezeli w dniu rozliczenia kurs kasowy EUR/PLN uksztattuje si¢ ponizej kursu realizacji opcji, spotka wy-
korzysta nabyte prawo i wykona opcjg, sprzedajac euro po kursie 3,6435.

Jezeli w dniu rozliczenia kurs kasowy EUR/PLN uksztaltuje si¢ powyzej kursu realizacji opcji, spotka nie
bedzie miata obowiazku jej wykonania i sprzeda euro po korzystniejszym kursie rynkowym. Opcja automa-
tycznie wygasnie.

Kurs realizacji 3,6435
Premia opcyjna 100 000 zt
Kurs kasowy EUR/PLN
. . . . 3,5935 3,6935
w dniu rozliczenia transakcji
spotka nie wykorzystuje prawa do
q spotka wykorzystuje prawo do sprzedazy euro po kursie 3,6435,
Decyzja . . . : . ’
sprzedazy euro po kursie 3,6435 | poniewaz moze sprzedac euro po
korzystniejszym kursie 3,6935
) 9008 750 zt 9 133 750 zt
Kwota z opcja put
(3,6435 x 2 500 000 — 100 000) (3,6935 x 2 500 000 — 100 000)
Kwota bez oncii put 8 983 750 zt 9233 750 zt
Pt p (3,5935 x 2 500 000) (3,6935 x 2 500 000)
2 —100 000 zi
Rezultat koncowy +25 000 zt . .
(koszt ubezpieczenia)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Opcje walutowe wykorzystuje si¢ w celu zabezpieczenia pozycji przed wzrostem (opcja kupna)
lub spadkiem (opcja sprzedazy) kursu walutowego. Dodatkowo — w przeciwienstwie do transakcji
terminowej forward — taka forma zabezpieczenia umozliwia skorzystanie z przeciwstawnych do
prognozowanych ruchdéw rynkowych (opcja daje prawo, ale nie obowiazek jej wykonania). W takim
wypadku kosztem bedzie zaptacona premia, ktora mozemy poréwnac¢ do kosztow ubezpieczenia.
W zwiazku z powyzszym opcje walutowe stosowane sg szczegolnie czgsto przez spotki posiadajace
naleznos$ci 1 zobowiazania walutowe, w tym przede wszystkim przez eksporterdw i importerow.
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Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej polega na identyfikacji, pomiarze, ograniczeniu i kontroli
ryzyka wynikajacego ze zmian stop procentowych (wzrost lub spadek). Do ustug bankowych wykorzy-
stywanych przy zarzadzaniu tego rodzaju ryzykiem nalezy zaliczy¢ transakcj¢ FRA, swap procentowy,
swap walutowo-procentowy i opcje procentowa. Powyzsze ustugi polegaja na ograniczeniu negatywnego
wplywu wahan stop procentowych na warto§¢ oprocentowanych aktywow i pasywow.

Transakcja FRA

Transakcja FRA (Forward Rate Agreement) polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej
strony zobowiazuja si¢ do otrzymania lub przekazania w ustalonym terminie w przysztosci odsetek
wyliczonych w oparciu o uzgodniong wczesniej kwot¢ nominalng i stopy procentowe. Podczas za-
wierania umowy w przypadku jednej ze stop strony okreslaja jej wysokos¢ (stopa stata), natomiast
w przypadku drugiej jej rodzaj (stopa zmienna). Wysokos$¢ stopy zmiennej zostaje wyznaczona
w chwili rozliczenia transakcji. Jako stopg zmienna najczesciej wykorzystuje sie WIBOR?, ale moze
to by¢ tez LIBOR®, EURIBOR’ lub inna zmienna stopa procentowa (w zaleznosci od tego, w jakiej
walucie jest zawierana transakcja FRA). Zawarcie umowy nie zobowiazuje zadnej ze stron do ulo-
kowania lub przyjecia okreslonej kwoty, a wytacznie do zaptaty réznicy wynikajacej z por6wnania
stalej stopy procentowej z uzgodnionym rodzajem zmiennej stopy procentowej 0raz obowiazujacej
na rynku w ustalonym terminie w przyszlosci.

Zawierajac transakcje FRA kupujacy zobowiazuje si¢ do zaptacenia odsetek sprzedajacemu
w dniu rozliczenia, gdy stopa zmienna jest nizsza niz stata stopa procentowa transakcji FRA (jest to dla
sprzedajacego zabezpieczenie przed spadkiem stop procentowych). Sprzedajacy za§ zobowiazuje si¢
do zaptacenia odsetek kupujacemu w dniu rozliczenia, gdy stopa zmienna przewyzsza stalg stopg pro-
centowa transakcji FRA (jest to dla kupujacego zabezpieczenie przed wzrostem stop procentowych).
Bank moze wystgpowaé w umowach typu FRA zaréwno jako strona kupujaca, jak i jako sprzedajaca.

® WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — wysokos¢ oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybanko-
wym.

® LIBOR (ang. London Interbank Offered Rate) — wysokosé oprocentowania pozyczek na londynaskim rynku miedzyban-
kowym.

" EURIBOR (ang. Euro Interbank Offered Rate) — wysoko$¢ oprocentowania pozyczek na europejskim rynku migdzyban-
kowym.
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Rys. 5. Przyklad.

Spotka zaciagneta potroczny kredyt w wysokosci 1 000 000 zt oprocentowany wedtug zmiennej stawki
WIBOR 3M + 2%. Po dwdch miesiacach spotka, obawiajac si¢ wzrostu stop procentowych w najblizszym
okresie, postanawia si¢ zabezpieczy¢. W tym celu kupuje kontrakt FRA na okres 3 miesigey, zaczynajac od
nastgpnego miesiaca (1 x 4). Stata stopa zostaje ustalona na poziomie 5,2%.

Jezeli w dniu rozliczenia stawka WIBOR 3M uksztaltuje si¢ powyzej 5,2%, bank zaptaci spotce réznicg
obliczona od kwoty 1 000 000 zt.

Jezeli w dniu rozliczenia stawka WIBOR 3M uksztattuje si¢ ponizej 5,2%, spotka zaptaci bankowi rdznice
obliczong od kwoty 1 000 000 zt.

Kwota kontraktu 1 000 000 zt
Stala stopa procentowa kontraktu FRA 5,2%
Zmienna stopa procentowa kontraktu FRA WIBOR 3M
Zmienna stopa procentowa kontraktu FRA w dniu rozliczenia 5,7% 4,7%
Roéznica pomigdzy oprocentowaniem 0,5% 0,5%
Roznica +1 234 zt —1 234 zk
WIBOR 3M + 2% WIBOR 3M
Kredytodawca X Spoétka X ~ Bank
5,2%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Transakcja FRA jest stosowana do ustalenia oprocentowania transakcji lokacyjnych i kredyto-
wych w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmiana stop procentowych:

e sprzedaz FRA chroni inwestora przed spadkiem poziomu rynkowych stop procentowych,

e kupno FRA chroni kredytobiorce przed wzrostem poziomu rynkowych stop procentowych.

Zawarcie odpowiedniej transakcji FRA pozwala ograniczy¢ spadek dochodowos$ci inwestycji
lub ograniczy¢ wzrost kosztu oprocentowania kredytu.

Zgodnie z powyzszym przyktadem oprocentowanie kredytu zostalo ustalone na statym pozio-
mie 7,2% (5,2% + 2%). W przypadku wzrostu stop procentowych spotka zaptaci wieksze odsetki
kredytodawcy, ale jednoczesnie otrzyma ,.kwotg wyrownawcza” od banku (+1 234 zt). W przypadku
natomiast spadku stop procentowych spotka zaptaci mniejsze odsetki kredytodawcy, ale jednocze-
$nie musi przekaza¢ ,,kwote wyréwnawcza” bankowi (—1 234 z}).

Swap procentowy (IRS)

Swap procentowy (IRS — Interest Rate Swap) polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej
strony zobowiazuja sie do cyklicznej wymiany ptatnosci odsetkowych, wyliczonych w oparciu
0 okreslong kwotg nominalna, przy czym ptatnosci te obliczane sa na podstawie statej stopy procen-
towej dla jednej strony transakcji i na podstawie zmiennej stopy procentowej dla drugiej strony
transakcji. Innymi stowy strony beda zamienia¢ oprocentowanie swoich naleznosci lub zobowigzan.
Wysokos¢ statej stopy procentowej zostaje uzgodniona w momencie zawarcia umowy, za$ wyso-
ko$¢ zmiennej stopy procentowej ustala si¢ w poszczegdlnych terminach przypadania ptatnosci
(w momencie zawarcia umowy okresla sig tylko jej rodzaj). Rozliczenie transakcji swap procentowy
nastepuje najczesciej poprzez wyplate roznicy wynikajacej z poréwnania statej i zmiennej stopy
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procentowej. W przypadku transakcji IRS nie ma koniecznosci fizycznej wymiany kwot nominal-
nych (najczesciej stuza one jedynie do okreslenia wysokosci ptatnosci odsetkowych).

Swap walutowy jest stosowany do zabezpieczenia przed niekorzystnymi zmianami stop procen-
towych. Pozwala spotkom zamieni¢ zmienne oprocentowanie na state i odwrotnie bez konieczno$ci
renegocjacji wezesniej zawartych umow (tab. 1).

Tab. 1. Wplyw prognozowanej zmiany poziomu stop procentowych na decyzje spolki.

spotka-kredytobiorca spotka-inwestor
prognozowany wzrost . . . . . .
h zamiana stopy zmiennej na stata zamiana stopy stalej na zmienna
stop procentowych
prognozowany spadek . . . . . .
i zamiana stopy stalej na zmienna zamiana stopy zmiennej na statq
stop procentowych

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W przypadku kredytobiorcow posiadajacych kredyt oparty o zmienne stopy procentowe
(WIBOR, LIBOR, EURIBOR) zamiana stopy zmiennej na stopg stata zabezpiecza przed wzrostem
poziomu stdp rynkowych i stabilizuje koszt kredytu. Z kolei w przypadku inwestorow lokujacych
srodki w aktywa o statym oprocentowaniu (np. obligacje o statym kuponie) zamiana stopy statej na
zmienna pozwala wykorzysta¢ wzrost poziomu stop procentowych.

Rys. 6. Przyklad.

Spotka zaciagneta 3-letni kredyt w wysokosci 10 000 000 zt, oprocentowany wedtug zmiennej stawki W -
BOR 6M + 2%. Odsetki ptatne sa w okresach poirocznych. Po roku spotka, obawiajac si¢ wzrostu stop procen-
towych w najblizszym okresie, postanawia si¢ zabezpieczyé. W tym celu zawiera z bankiem 2-letni swap pro-
centowy na kwote 10 000 000 zt, dzieki ktoremu bedzie zamienia¢ oprOcentowanie zmienne na state. Stala
stopa zostaje ustalona na poziomie 5,6%, stopa zmienna za$ zostaje oparta 0 WIBOR 6M. Strony ustality takze,
iz swapowe platnosci odsetkowe dokonywane beda w okresach potrocznych (beda sie pokrywaé z terminami
kredytowych ptatnosci odsetkowych).

Okres Stopa stala Odsetki stale S\t/(\)/ﬁ)g énéi%ma Odsetki zmienne Roéznica

0 5,6% = 5,3% = =
1 5,6% 280 000 zt 5,9% 265 000 zt =15 000 zt
2 5,6% 280 000 zt 6,1% 295 000 zt +15 000 zt
3 5,6% 280 000 zt 5,6% 305 000 zt +25 000 zt
4 5,6% 280 000 zt - 280 000 zt 0 zt

1120 000 zt 1 145 000 zt +25 000 zt

WIBOR 6M + 2% WIBOR 6M
Kredytodawca b Spoétka N R Bank
5,6%

Co sze$S¢ miesiecy

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Zgodnie z powyzszym przyktadem oprocentowanie kredytu zostalo ustalone na statym pozio-
mie 7,6% (5,6% + 2%). W przypadku wzrostu stop procentowych spétka zaptaci wigksze odsetki
kredytodawcy, ale jednocze$nie otrzyma ,.kwot¢ wyrownawcza” od banku (+25 000 zt). W przypad-
ku natomiast spadku stop procentowych spotka zaptacitaby mniejsze odsetki kredytodawcy, ale jed-
noczesnie musiataby przekazac ,.kwote wyrdéwnawcza” bankowi.

Swap walutowo-procentowy (CIRS)

Swap walutowo-procentowy (CIRS — Currency Interest Rate Swap) polega ha zawarciu z ban-
kiem umowy, w ktorej strony zobowiazuja si¢ do cyklicznej wymiany ptatnosci odsetkowych od
okreslonych kwot nominalnych, wyrazonych w dwoch réznych walutach. Transakcja CIRS jest za-
tem podobna do transakcji IRS, z tym, ze w tym przypadku mamy do czynienia z dwoma rodzajami
walut. Platnosci dokonywane sa w oparciu o okre$lone w umowie stopy procentowe, przy czym
mozemy wyrdzni¢ nastgpujace wymiany oprocentowania:

e stopa stala na stopg zmienng — stopa procentowa w jednej walucie jest stala i ustalenie jej
wysokosci nastgpuje w momencie zawarcia umowy, natomiast stopa procentowa w drugie;j
walucie jest zmienna i jest ustalana w oparciu o okre$lona stopg referencyjna (WIBOR, LI-
BOR, EURIBOR);

e stopa stala na stopg stalq — stopa procentowa zaro6wno dla jednej, jak i dla drugiej waluty jest
stala, a jej ustalenie nast¢puje w momencie zawarcia umowy (wysoko$¢ ta nie zmienia si¢
W czasie trwania umowy);

e stopa zmienna na stopg zmienng — stopa procentowa zarowno dla jednej, jak i dla drugiej
waluty jest zmienna i jest ustalana w oparciu o okreslone stopy referencyjne (WIBOR, LI-
BOR, EURIBOR).

Ponadto podczas zawierania umowy zostaje ustalony kurs walutowy, wedtug ktorego wyliczane
sa rownowazne kwoty nominalne w kazdej walucie (kurs ten nie ulega zmianie przez caty okres
trwania umowy).

Rozliczenie transakcji swap walutowo-procentowy nastgpuje najczesciej poprzez wyplate roznicy
wynikajacej z pordwnania stalej i zmiennej stopy procentowej. Nalezy dodac, ze w przypadku transakcji
CIRS nie ma koniecznosci fizycznej wymiany kwot nominalnych, aczkolwiek czgsto do takiej wymiany
dochodzi ze wzgledu na potrzebe posiadania srodkow nominowanych w okreslonej walucie.
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Rys. 7. Przyklad.

Spotka zaciagneta 3-letni kredyt walutowy w wysokosci 2 500 000 €, oprocentowany wedlug zmiennej stawki
LIBOR 6M + 2%. Odsetki ptatne sa w okresach pdtrocznych. Po roku spétka, obawiajac si¢ wzrostu stop procento-
wych oraz kursu walutowego w najblizszym okresie, postanawia si¢ zabezpieczy¢. W tym celu zawiera z bankiem
dwuletni swap walutowo-procentowy na kwote 2 500 000 € (9 280 000 zt przy kursie 3,7120 zt za €), dzieki
ktoremu bedzie zamienia¢ oprocentowanie zmienne na stale oraz zabezpieczy si¢ przed wahaniami na rynku
walutowym. Stata stopa zostaje ustalona na poziomie 5,1%, stopa zmienna za$§ zostaje oparta o LIBOR 6M.
Strony ustality takze, iz swapowe ptatnosci odsetkowe dokonywane beda w okresach potrocznych (beda sig
pokrywac¢ z terminami kredytowych ptatnosci odsetkowych).

2500 000 € -
Spolka | Bank
- 9 280 000 zt
Dzis
Stopa . St_opa Kurs kasowy N o
Okres stala Odsetki stale zmienna EUR/PLN Odsetki zmienne Réznica
LIBOR 6M
0 5,1% = 4,7% 3,7120 = =
1 5,1% 236 640 zt 5,1% 3,6890 216 729 zt =19 911 zt
2 5,1% 236 640 7zt 5,7% 3,7120 236 640 zt 0 zt
3 5,1% 236 640 zt 5,9% 3,7030 263 839 zt +27 199 zt
4 5,1% 236 640 zt - 3,7350 275 456 zt +38 816 zt
946 560 zt 992 664 zt +46 104 zt
LIBOR 6M + 2% LIBOR 6M
Kredytodawca ¥ Spotka ¥ Bank
5,1% >
Co szeS¢ miesiecy
B 2500 000 €
Spolka | | Bank
9 280 000 zt -

Po dwoch latach

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Swap walutowo-procentowy jest stosowany do zabezpieczenia przed niekorzystnymi wahania-
mi kurséw walutowych i stop procentowych. W wyniku zamiany waluty, w ktdrej nominowane sa
aktywa badz pasywa, spotka zabezpiecza sig przed ryzykiem walutowym. Z kolei w efekcie dokona-
nej wymiany platnosci odsetkowych spotka zamienia stopg procentowa, wedlug ktorej te ptatnosci
sa naliczane. Pozwala to na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem stopy procentowej. Transakcja CIRS
moze by¢ zatem wykorzystywana np. przez kredytobiorcéw posiadajacych kredyty w walucie obcej
do zabezpieczenia si¢ przed wzrostem poziomu kursu walutowego i ustabilizowania poziomu stopy
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procentowe] (zamiana zobowiazania w walucie obcej opartego o stopg zmienna na zobowiazanie
w zlotych oparte o stopg stala).

Zgodnie z powyzszym przyktadem spotka ustalita oprocentowanie kredytu na statym poziomie
7,1% (5,1% + 2%), a zatem zabezpieczyla si¢ przed wzrostem stop procentowych. Ponadto przewa-
lutowanie kredytu na zlote zabezpieczylo spotkg przed ewentualnym wzrostem kursu walutowego
(w trakcie trwania umowy spotka placi state odsetki od kwoty 9 280 000 zi, natomiast bank odsetki
zmienne od kwoty 2 500 000 €).

Opcja procentowa

Opcja procentowa polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej jedna ze stron nabywa prawo do
otrzymywania cyklicznych platnosci, wyliczonych w oparciu o kwote nominalnag i réznicg wynikajaca z
poréwnania zmiennej stopy procentowej (np. WIBOR) z okreslonym kursem realizacji opcji, w ustalo-
nych terminach w przysztosci. Podobnie, jak to miato miejsce w przypadku opcji walutowej, za uzyska-
nie tego prawa kupujacy musi zaplaci¢ sprzedajacemu (wystawcy opcji) tzw. premig opcyjna. Spotki
moga kupowac opcje lub je wystawia¢. Koszt ponoszony przez kupujacego opcje jest ograniczony do
wysokosci zaptaconej premii, za$ zysk jest teoretycznie niecograniczony. Z kolei dochod sprzedajacego
opcje jest ograniczony do wysokos$ci premii, za§ ewentualna strata jest nieograniczona.

W przypadku opcji procentowej odpowiednikiem walutowej opcji call jest tzw. opcja cap (za-
bezpiecza przed wzrostem stop procentowych), zas odpowiednikiem opcji put jest tzw. opcja floor
(zabezpiecza przed spadkiem stop procentowych). Opcje realizowane sa wytacznie w przypadku,
Kiedy ich rozliczenie jest korzystne dla kupujacego:

e opcja kupna (cap) jest realizowana, jezeli zmienna stopa procentowa jest wyzsza niz kurs

realizacji opcji;

e opcja sprzedazy (floor) jest realizowana, jezeli zmienna stopa procentowa jest nizsza niz

kurs realizacji opcji.

W pozostatych przypadkach opcje nie sa realizowane 1 automatycznie wygasaja.
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Rys. 8. Przyklad.

Spotka wyemitowata trzyletnie obligacje kuponowe na taczna kwote 10 000 000 zt. Oprocentowanie bg-
dzie ptatne w okresach pétrocznych, w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M + 2%. Obawiajac si¢ wzrostu
stop procentowych w najblizszym okresie, spotka postanawia si¢ zabezpieczy¢. W tym celu nabywa serig opcji
kupna (cap) na kwote 10 000 000 zt z kursem realizacji 6,1%. Stopa zmienna zostaje oparta o WIBOR 6M.
Premia opcyjna wynosi 100 000 zt.

Jezeli w dniu rozliczenia stopa zmienna uksztattuje si¢ ponizej kursu realizacji opcji, spotka nie bedzie
miata obowiazku jej wykonania (korzystniejszy bedzie kurs rynkowy). Opcja automatycznie wygasnie.

Jezeli w dniu rozliczenia stopa zmienna uksztattuje si¢ powyzej kursu realizacji opcji, spotka wykorzysta
nabyte prawo i wykona opcje.

Stopa Platnosci bez
- . Kurs % . .
Okres zmienna opcji cap realizacji Platnosci z opcja cap Roznica
WIBOR 6M | (WIBOR 6M + 2%)

1 5,8% 390 000 zt 6,1% 390 000 zt 0zt

2 6,1% 405 000 zt 6,1% 405 000 zt 0zt
3 6,4% 420 000 zt 6,1% 405 000 zt +15 000 zt
4 7,2% 460 000 zt 6,1% 405 000 zt +55 000 zt
5 7,0% 450 000 zt 6,1% 405 000 zt +45 000 zt
6 7,4% 470 000 zt 6,1% 405 000 zt +65 000 zt
2 515 000 zk +80 000 zt

25950004 (2 415 000 + 100 000) | (180 000 — 100 000)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Opcja kupna pozwala kredytobiorcy na ustalenie maksymalnego poziomu kosztu obstugi zacia-
gnigtego kredytu o zmiennym oprocentowaniu, jednocze$nie umozliwiajac skorzystanie ze spadku
stop procentowych. W przypadku zatem wzrostu stop procentowych, zwigkszone koszty obstugi
dtugu rekompensuja zyski z opcji. W przypadku natomiast spadku stop procentowych, spotka sko-
rzysta na obnizce kosztéw odsetkowych, ptacac jedynie znana w momencie zawarcia umowy cen¢
opcji (premig).

Opcja sprzedazy pozwala inwestorowi na ustalenie minimalnego poziomu rentownos$ci inwesty-
¢ji 0 zmiennym oprocentowaniu, jednocze$nie umozliwiajac skorzystanie ze wzrostu stop procento-
wych. W przypadku zatem spadku stop procentowych, spadek rentowno$ci inwestycji rekompensuja
zyski z opcji. W przypadku natomiast wzrostu stop procentowych spotka skorzysta na wzroscie ren-
townosci, ptacac jedynie znana w momencie zawarcia umowy ceng opcji (premig).

Podsumowanie

Znaczne wahania kurséw walutowych oraz stop procentowych powinny sktania¢ podmioty go-
spodarcze do powaznego rozwazenia kwestii zabezpieczenia pozycji przed ryzykiem. Zaniechanie
odpowiednich dziatan i pozostawienie sytuacji sitom rynkowym moze prowadzi¢ przeciez do wy-
miernych strat finansowych. Zaprezentowane w pracy ustugi bankowe wraz z licznymi praktyczny-
mi przyktadami pozwalaja lepiej pozna¢ zasady wykorzystania poszczegdlnych strategii zabezpie-
czajacych oraz pokazuja, jak w aktywny sposob zarzadza¢ ryzykiem. Ustugi te sa obecnie udostgp-
niane przez wiele bankow i dlatego staja si¢ coraz powszechniejszym narzedziem stosowanym przez
spotki. Konkretny wybor powinien by¢ jednakze uzalezniony od dostepu spotki do danej ustugi oraz
od kosztu zabezpieczenia wynikajacego z jej zastosowania. Caly proces moze nastrgcza¢ wielu trud-
no$ci, ale najwazniejsze, aby okazal si¢ efektywny, tzn. w istotny sposdb ograniczyt negatywny
wplyw ryzyka kursu walutowego i ryzyka stopy procentowej na wyniki finansowe spotki.
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mgr inz. Piotr Andrzej Oszytko
BK Konsulting (dyrektor firmy)

Analiza rentownosci jednostek gospodarczych na podstawie

uniwersalnego modelu opartego na systemie Du Ponta
Zastosowanie modelu Du Ponta do analizy rentownosci holdingéw finansowych

A. Wprowadzenie

Zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa jest podstawowym celem jego dziatalnosci i jednocze-
$nie glownym zadaniem zarzadzajacych. Zadanie to jest bardzo istotne ze wzgledu na fakt, ze wzrost
warto$ci jednostki gospodarczej bezposrednio przektada sig na wzrost korzysci majatkowych jego
wlascicieli (akcjonariuszy). W warunkach rozwinigtej gospodarki rynkowej zwigkszanie wartosci
dla akcjonariuszy jest celem ekonomicznym i condicio sine qua non dziatalnosci wspotczesnego
przedsigbiorstwa, gdyz niepowodzenia w tym zakresie koncza si¢ wycofaniem kapitatu wihascicieli
1 inwestowaniem w alternatywne przedsigwzigcia, charakteryzujace si¢ wyzszym zwrotem z zainwe-
stowanego kapitatu przy akceptowalnym poziomie ryzyka'.

Interesariuszami informacji o efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa sa przede wszystkim je-
go menedzerowie, wiasciciele kapitatu, banki, instytucje panstwowe i nadzorcze, ogdlnie otoczenie
wewnetrzne i zewngtrzne przedsigbiorstwa. Narzedzia do badania sprawnosci dziatania przedsig-
biorstwa dostarcza analiza finansowa, w ktorej glowna role peini analiza wskaznikowa, bedaca
metoda badawcza, majaca na celu oceng relacji zachodzacych migdzy poszczegdlnymi sktadnikami
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw.

Analiza wskaznikowa jest szybka i efektywna metoda uzyskiwania wgladu w operacje gospo-
darcze 1 funkcjonowanie firmy. Spektrum wskaznikow, jakie moga by¢ obliczone na podstawie
sprawozdan finansowych, jest szerokie. Za ich pomoca mozna syntetycznie charakteryzowac rézne
aspekty ekonomiczne dziatalnosci podmiotu gospodarczego. W krajach o gospodarce rynkowej sto-
suje si¢ pewne zestawy, bardzo zblizonych pod wzgledem tresci, wskaznikéw ekonomicznych.
Dzigki ujednoliceniu tresci tych wskaznikow moga one by¢ jednoznacznie interpretowane nie tylko
przez menedzeréw, ale rowniez kredytodawcoéw i udziatowcow firmy. W zaleznosci od potrzeb
i zainteresowan, poszczegdlne grupy odbiorcOw analizy wskaznikowej ograniczaja zakres wskazni-
kéw wykorzystywanych w analizie.

Wskaznikami, majacymi na celu poznanie relacji zwiazanych z zyskiem i zaangazowanym do
jego osiagnigcia kapitatem, sa wskazniki rentownosci lub inaczej efektywnos$ci przedsigbiorstwa.

Cel badania rentownosci przedsi¢biorstwa

Wskazniki rentownosci informuja o szybkosci zwrotu zaangazowania kapitalu w przedsigbior-
stwie. Moga one stuzy¢ nie tylko do oceny przedsigbiorstwa, ale rowniez do oceny zdolnos$ci kie-
rownictwa przedsiebiorstwa, do generowania zyskow z zaangazowanych $srodkéw. Dyrekcja przed-
sigbiorstwa czy tez zarzad spotki moga wykorzysta¢ te wskazniki w analizie prospektywnej,
w ktorej prezentuje si¢ przyszla sytuacj¢ majatkowo-finansowa firmy. Akcjonariusze wykorzystaja
te informacje do podjecia decyzji o zainwestowaniu swojego kapitatu.

Generalnie mozna wyr6zni¢ 3 aspekty rentownosci:

e sprzedazy, okreslana tez w literaturze handlowa,

1 C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa [W:] Finanse przedsiebiorstwa, red. J. Szczepafski,
L. Szyszko, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 333.
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o majatku (aktywow), zwana rentownoscia ekonomiczna,

e zaangazowanych kapitaléw whasnych, okreslana tez rentownoscia finansowa?.

Wskazniki rentownosci sprzedazy moga byc¢ liczone jako rentownos¢ brutto i netto, w zalez-
nosci od kategorii zysku przyjmowanej do obliczen. Wskazniki rentowno$ci brutto moga by¢ obli-
czane jako relacja:

e nadwyzki finansowej brutto do sprzedazy netto,

o zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem do sprzedazy netto,

o zysku przed opodatkowaniem do sprzedazy netto (marza zysku).

Rentowno$§¢ ekonomiczna (majatku) informuje o wielkosci zysku netto, przypadajacego na
jednostke wartosci zaangazowanego w przedsigbiorstwie majatku. Wskaznik ten, okreslany rowniez
zwrotem z majatku, wyznacza ogodlna zdolno$¢ aktywow przedsigbiorstwa do generowania zysku,
czyli pokazuje, jak efektywnie firma zarzadza swoimi aktywami. Im warto$¢ tego wskaznika jest
wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy. Wskaznik zyskownosci aktywow jest
og6lnym miernikiem podnoszenia efektywnosci gospodarowania w przedsigbiorstwie. Rentownos¢
ekonomiczna zalezy od rentowno$ci sprzedazy netto, czyli wielkosci zysku zrealizowanego przy
okreslonej sprzedazy oraz szybkosci rotacji zaangazowanych aktywow.

Trzeci aspekt badania rentownosci przedsigbiorstwa dotyczy rentownosci zaangazowanego ka-
pitatu wlasnego, czyli tzw. rentowno$ci finansowej. Pozwala ona okresli¢ stope zysku, jaka przy-
nosi inwestycja w dane przedsigbiorstwo. Inaczej ujmujac rentowno$¢ finansowa zalezy od wielko-
$ci wygospodarowanego zysku oraz od zrodet finansowania majatku, tzw. struktury finansowej.

Wysokos¢ wskaznika rentownos$ci kapitalu wlasnego zalezy od m.in.:

e r6znicy miedzy wskaznikiem rentownosci kapitatu catkowitego a stopa ptaconych odsetek

za pozyskanie kapitatu obcego,

e wskaznika struktury kapitatu, tj. udziatu kapitatu wtasnego w kapitale catkowitym.

Rentownos$¢ kapitalu calkowitego (majatku ogotem) zalezy od rentownosci sprzedazy, tj. rela-
cji zysku netto do sprzedazy oraz rotacji majatku (aktywdw). Stan rentownosci kapitatu wtasnego
ro$nie wraz ze zwigkszeniem sig rentownosci sprzedazy i rotacji kapitalu catkowitego.

Rentownos¢ przedsigbiorstwa jest konsekwencja przyjetej strategii rozwoju, obejmujacej polityke:

¢ cen oraz kontrolg kosztow wyznaczajacych udziat zysku w sprzedazy, czyli marzy zysku,

e inwestycji, od ktorej zalezy produktywnos$¢ i rentownos¢ inwestycji,

e finansowa, ktora okresla struktur¢ zadluzenia umozliwiajaca zwigkszenie rentownosci in-

westycji w odniesieniu do wtascicieli kapitatu lub powodujaca spadek tej rentownosci.

Przyjecie niewlasciwej polityki w jednym z 3 wymienionych kierunkow bedzie powodowaé
okreslone konsekwencje finansowe dla przedsigbiorstwa.

Metody obliczenia rentownosci dzialalnosci jednostek gospodarczych roznia sie sposobem kon-
strukcji wskaznikow wynikajacych ze specyfiki dziatalnosci gospodarczej jednostki obejmujacej:

e jednostki inne niz banki i zaktady ubezpieczen,

e banki,

o zaklady ubezpieczen®.

Specyfika ta wynika bezposrednio z r6znicy w konstrukcji sprawozdan finansowych, wymaga-
nych przez Ustawe o rachunkowosci z 29 wrzes$nia 1994 r. Jest to oczywiste, poniewaz innym rodza-
jem zrodia przychoddéw operacyjnych charakteryzuja si¢ np. przedsigbiorstwa budowlane, innym
zaklady ubezpieczen, a jeszcze innym banki.

Szczegdlnym rodzajem podmiotu gospodarczego jest grupa kapitalowa (holding). Grupa kapita-
lowa powstaje na skutek zaistnialego pomiedzy jednostkami zwiazku kapitalowego, charakteryzuja-
cego si¢ tym, ze jedna jednostka posiada dominujaca rolg w stosunku do pozostatych (rys. 1). Budu-
ja ja jednostki powiazane ze soba kapitatowo, z ktorych kazda posiada osobowo$¢ prawna i prowa-

2 D. Redel, Sprawozdanie finansowe jako #rédlo informacji finansowej [W:] Finanse przedsiebiorstwa, op.cit.,
s. 519.

¥ Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU nr 121, poz. 591, z pdzniejszymi zmianami — tekst
jednolity, DzU z 2002 r., nr 76, poz. 694, art. 46, ust. 5.
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dzi ewidencje ksiggowa, na podstawie ktorej sporzadza sprawozdanie finansowe”. Funkcjonowanie
przedsigbiorstw w ramach holdingu powoduje potrzeby informacyjne dotyczace zaréwno informacji
wewngetrznych, dotyczacych jakosci zarzadzania poszczegdlnymi przedsigbiorstwami w grupie, jak
tez 1 informacji dotyczacych prezentowania spojnych informacji tworzacych obraz kondycji majat-
kowo-finansowej grupy. Informacje te sa istotne dla wiascicieli i menedzerow 1 poszczegdlnych
jednostek wchodzacych w sktad grupy kapitalowej, oraz sa wazne dla otoczenia przedsighiorstwa,
jego wierzycieli, inwestorow, kontrahentow czy bankow.

Podobnie jak w przypadku pojedynczego przedsigbiorstwa informacje te sa czerpane ze spra-
wozdan finansowych — w przypadku holdingu ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych, two-
rzonych na bazie sprawozdan jednostkowych. Z powstaniem grup kapitatlowych wiaze si¢ niewat-
pliwie problem, w jaki sposob przedstawi¢ sytuacj¢ majatkowo-finansowa oraz wyniki dziatalnosci
catej wielopodmiotowej organizacji, ktéra tworza odrebne pod wzgledem prawnym podmioty.

W tej sytuacji istota analizy skonsolidowanych sprawozdan finansowych rézni si¢ od sprawoz-
dan jednostkowych. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe tworzy si¢ w celu rzeczywistego
i jasnego odzwierciedlenia przedstawienia sytuacji majatkowej, finansowej i dochodowej grupy
kapitatowej, tak jak gdyby byta ona osobnym podmiotem gospodarczym. Sprawozdanie to powstaje
w wyniku sumowania odpowiednich pozycji sprawozdan finansowych jednostki dominujacej, jed-
nostek zaleznych i niebedacych spotkami handlowymi jednostek wspotzaleznych, z uwzglgdnieniem
niezbednych wylaczen i korekt”.

Rys. 1. Schemat zaleznos$ci pomiedzy jednostkami grupy kapitalowej

Grupa kapitatowa

Jednostka dominujaca

wspotkontrola kontrola

Jednostka wspotzalezna nie-
bedaca spotka handlowa

Jednostka zalezna

Zrédlo: M. Grabowska: Zarzqdzanie plynnosciq grupy kapitatowej w: pod redakcjq naukowq B. Bernas,
W. Pluta, Zarzqdzanie finansami firm, teovia i praktyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw
2007, s. 117.

Szczegdlnym rodzajem grupy kapitatowej jest holding finansowy definiowany zgodnie z pol-
skim prawem jako grupa podmiotow, w ktorej pierwotnym podmiotem dominujacym jest instytucja
finansowa, ktora nie jest dominujacym podmiotem nieregulowanym w rozumieniu art. 3 pkt 5 usta-
wy z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupetniajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami
ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sklad konglomeratu finansowego (Dz. U.
Nr 83, poz. 719), a w sktad grupy wchodza wytacznie lub w wigkszosci banki, instytucje kredytowe

* M. Grabowska: Zarzqdzanie plynnosciq grupy kapitalowej w: pod redakcja naukowa B. Bernas, W. Pluta,
Zarzqdzanie finansami firm, teoria i praktyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2007, s. 117.
5 -

Ibidem, s. 118.
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lub instytucje finansowe, przy czym przynajmniej jednym podmiotem zaleznym jest bank krajowy,
bank zagraniczny lub instytucja kredytowa.

Celem opracowania jest przedstawienie metodyki badania rentowno$ci podmiotow gospodar-
czych, a zwlaszcza rentownosci holdingu finansowego z wykorzystaniem systemu Du Ponta. System
ten wykorzystujac dane ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa pozwala na uzyskanie wiary-
godnej i szybkiej informacji na temat efektywno$ci gospodarczej podmiotow gospodarczych. Kon-
strukcja uniwersalnego modelu badania rentowno$ci opartego na systemie Du Ponta pozwala na
sprawne badanie kazdej firmy bez wzgledu na jej forme i przedmiot dziatania.

B. Wykorzystanie modelu opartego na systemie Du Ponta do analizy rentownosci
holdingu finansowego

Spdjna metoda badania aspektow rentownosci przedsigbiorstwa jest model analizy oparty na
systemie Du Ponta, ktora stosuje si¢ zarowno jako analiz¢ retrospektywna w procesie kompozycji
sktadnikow modelu, jak réwniez w procesie planowania, gdzie dekomponowanie sktadnikéw mode-
lu pozwala na ustalenie przyczyn obserwowanych zjawisk w zakresie wynikow finansowych.

System Du Pont’a taczy dane rachunku wynikow i bilansu przedsigbiorstwa w syntetyczne mierni-
ki jego osiagnie¢. Istnieja dwie wersje systemu Du Ponta: pierwsza zajmuje si¢ analiza zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu (ROI — Return On Investment), druga analizuje zwrot z kapitalu akcyjnego (ROE —
Return On Equity). Model systemu Du Ponta, w ktorym dekomponuje si¢ na czynniki stopg zwrotu kapi-
tatu akcyjnego ROE, wiazacy ze soba wskaznik ROA 1 wskaznik wykorzystania dzwigni finansowe;j,
wyrazony mnoznikiem kapitatowym, zostal zaadaptowany na potrzeby analizy finansowej przez Davida
Cole’a w 1972 r. (rys. 2). Zaleta wykorzystania tego modelu jest mozliwo$¢ agregacji danych wskazni-
kowych w zaleznos$ci od celu prowadzonych badan. Zaleta modelu jest mozliwos¢ dotarcia do pierwot-
nych przyczyn obserwowanych zjawisk w zakresie wynikow finansowych®.

Uwzgledniajac specyfike przychoddw przedsigbiorstw z sektora bankow, zaktadéw ubezpieczen
i innych przedsigbiorstw, mozna opracowa¢ uniwersalny zestaw wskaznikow rentownosci wchodza-
cych w sktad modelu Du Ponta (tab. 1).

Pierwsza czynnoscia przy badaniu rentownosci przedsiebiorstwa jest okreslenie, jakiego rodzaju
jest to przedsigbiorstwo 1 co jest gldwnym operacyjnym zroédtem przychodu. Nastepnie korzystajac
z danych, pochodzacych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa, oblicza si¢ wskazniki ren-
townosci, postugujac si¢ wybranymi algorytmami.

Otrzymany w wyniku badania rentownosci rezultat powinien by¢ skonfrontowany z wynikami
rentownosci przedsigbiorstw w sektorze. Dodatkowo poréwnanie wyniku do wynikow w przesztosci
pozwala na okreslenie trendu ksztaltowania si¢ rentownosci, co prowadzi do konstruowania opinii
o efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej w przesziosci, a w przypadku utrzymania sie stabilnych
warunkoéw otoczenia (rynkowych, makroekonomicznych, politycznych itd.) pozwala na okreslenie
z duzym prawdopodobienstwem perspektyw rozwojowych przedsigbiorstwa.

® T. Abramowicz, Analiza zmian efektywnosci duzego banku na podstawie modelu dekompozycji wskaznikowej
Davida Cole’a, ,,Bank i Kredyt”, Bankowos$¢ Komercyjna, kwiecien 2002, s. 63, 72.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Tab. 1. Zestawienie wybranych wskaznikéw rentownosci

z uwzglednieniem specyfiki dzialalno$ci jednostki.

Algorytm konstruowania wskaznika
Jednostki inne niz
banki i zaktady
Lp. Wskaznik ubezpieczen Banki Zaktady ubezpieczen
zysk netto/$rednia zysk netto/§rednia | zysk netto/srednia
Wskaznik wielko$¢ kapitatu wielko$¢ kapitatu wielko$¢ kapitatu
rentownos$ci wlasnego wlasnego wlasnego
kapitatow wlasnych
netto — ROE netto
(ROE — Return on | lub ROE = (ROA * | lub ROE = (ROA * | lub ROE = (ROA *
1. Equity) EM)*100% EM)*100% EM)*100%
Wskaznik zwrotu | (zysk netto/Srednia | (zysk netto/srednia | (zysk netto/$rednia
na aktywach (ROA- wielko$¢ wielko$¢ wielko$¢
2. Return on Assets) aktywow)*100% aktywow)*100% aktywow)*100%
Wskaznik dzwigni
finansowej (srednia wielkos$¢ ($rednia wielkos$¢ ($rednia wielkos¢
(mnoznik aktywow/$rednia aktywow/$rednia aktywow/$rednia
kapitatowy EM — wielkos¢ kapitatu wielko$¢ kapitatu wielkos¢ kapitatu
3. | Equity Multiplier) wlasnego)*100% wlasnego)*100% wlasnego)*100%
(zysk
netto/przychody z
Wskaznik ubezpieczen
rentownosci (zysk netto/przychody (zysk majatkowych,
sprzedazy netto — ze sprzedazy i netto/przychody z osobowych i
marza zysku (ROS | produktéw, towarow, tytutu odsetek i ubezpieczen na
4. | —Return On Sales) | materiatow)*100% prowizji)*100% zycie)*100%
(przycnoay Z
(przychody ze ubezpieczen
sprzedazy i majatkowych,
Wskaznik produktéw, towarow, | (przychody z tytutu osobowych i
wykorzystania materiatow /§rednia | odsetek i prowizji | ubezpieczen na zycie
aktywow (AU — warto$¢ aktywow) /$rednia warto$¢ /$rednia warto$¢
5. | assets utilization) *100% aktywow) *100% aktywow)*100%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Swiderski, Finanse banku komercyjnego, Biblioteka Menedzera
i Bankowca, Warszawa 1999, s. 74-85, 276,-271, M. Sierpiriska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug stan-
dardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 102; T. Abramowicz, op.cit., s. 64-67.

w nans=e. CO0m



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Rys. 2. Konstrukcja uniwersalnego modelu wskaznikowego badania rentownosci opartego
na modelu Du Ponta.

ROE netto
ROA netto X I EM
AU X ROS Sredni stan Sredni stan
aktywow - | kapitatow
ogotem © | ogodlem
Zysk Srednia war-
netto .| tos¢ aktywow Zysk Wynik z dzialalno$ci
. netto : podstawowej
jednostki gospodarczej

Zrédio: J. Swiderski, op.cit., s. 80; M. Sierpinska, T. Jachna,op.cit., str. 205, T. Abramowicz, op.cit., s. 64-67.

Za $rednie warto$ci aktywow 1 kapitatu whasnego przyjmuje si¢ Srednig arytmetyczna sktadnika
z 31 grudnia roku poprzedniego i 31 grudnia analizowanego roku (tab. 2).

Tab. 2. Wartos$¢ $rednich wielkosci kapitalu wlasnego i aktywéw dla przedsigbiorstwa
w latach 2004—2006 (w tys. PLN).

2003 2004 2005 2006
Aktywa 5887 400 12 945 700 18 252 300 29 454 600
Kapitat wlasny 5813000 53 125 000 112 581 800 210 620 200
Srednia wielko$é aktywow 9416 550 15599 000 23 853 450
Srednia wielko$¢ kapitatu wlasnego 29 469 000 82 853 400 161 601 000

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zastosowanie modelu Du Ponta do badania rentownosci grupy kapitalowej - Holdingu
dzialajacego w sektorze ustug finansowych za lata 2004-2006

Na podstawie wybranych danych skonsolidowanego bilansu rocznego za zakonczony rok bilan-
sowy (tab. 3) oraz skonsolidowanego rachunku zyskow i strat (tab. 4) przeprowadzono badanie ren-
townosci 1 ksztattowanie si¢ trendu zmiany tego wskaznika w latach 2004-2006 oraz poréwnano
wynik analizy za 2006 r. z wynikami przedsigbiorstw z sektora bankowego.

Tab. 3. Warto$¢ wybranych skladnikéw skonsolidowanego bilansu Holdingu za lata 2003-2006.

2003 2004 2005 2006
Aktywa 58874 129457 182523 294546
Kapital whasny 58130 531250 1125818 2106202
Srednia wielko$é aktywow 94165,5 155990 238534,5
Srednia wielkos¢ kapitatu wtasnego 294690 828534 1616010
Zysk netto 31 265 91 806 169 951

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Roczne skonsolidowane sprawozdania finansowego Holdingu
za lata 2003—2006, www.getin.pl.
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Tab. 4. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat Holdingu za lata zakonczone 31 grudnia 2004 r.,
31 grudnia 2005 r., 31 grudnia 2006 r. (w tys. PLN).

2004 r. 2005 r. 2006 r.

I. Przychody z tytutu odsetek 200 217 482 088 667 435
Il. Koszty z tytutu odsetek 71622 211 039 303 338
I1l. Wynik z tytulu odsetek 128 695 271 049 364 097
IV. Przychody z tytutu prowizji i optat 20 958 72 116 204 022
V. Koszty z tytulu prowizji i optat 4 888 10 759 29 707
VI. Wynik z tytulu prowizji i oplat 16 070 61 357 174 315
VII. Przychody z tytulu dywidend 0 128 1178
VIII. Wynik na instrumentach finansowych wycenianych do wartosci godziwej 1094 4 360 42 435
IX. Wynik na inwestycyjnych (lokacyjnych) papierach warto§ciowych 0 561 —-7406
X. Wynik z pozycji wymiany 6772 53 994 94 841
Xl. Pozostate przychody operacyjne 19 387 65 356 40 555
XlI. Pozostale koszty operacyjne 10 164 20 706 23 906
XII1. Pozostale przychody i koszty operacyjne netto 17 089 103 693 147 697
XIV. Wynik z tytutu odpisow aktualizujacych z tytulu utraty wartosci kredytow,

pozyczek, nalezno$ci leasingowych -9824 —-74859 —-88608
XV. Ogolne koszty administracyjne 115 425 254 318 392 308
XVI. Wynik z dzialalno$ci operacyjnej 36 605 106 922 205 193
XVII. Udzial w zyskach (stratach) jednostek stowarzyszonych —-934 —-841 -38
XVIII. Zysk (strata) brutto 35671 106 081 205 155
XIX. Podatek dochodowy 4 406 14 275 35204
XX. Zysk (strata) netto 31 265 91 806 169 951

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Skonsolidowanych rachunkéw zyskoéw i strat Holdingu za lata
2003—2006, www.getin.pl.

Analiza wskaznikowa rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych Holdingu w latach
2004-2006 pozwala pozytywnie oceni¢ rosnaca dynamike poziomu efektywnosci banku, jakim jest
utrzymujacy si¢ wskaznik rentownosci kapitalow wlasnych (ROE w 2004 r. — 10,61%, 2005 r. —
11,08%, 2006 r. — 10,52%) oraz zwrot z aktywow (ROA) na wysokim poziomie (33,20% w 2004r.
i w kolejnych latach 58,85%, 71,25%). Rosnaca rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS w kolejnych
latach 21,60%, 27,62%, 31,57%) oraz zwickszajacy si¢ wskaznik wykorzystania aktywow (AU od
warto$ci 153% w 2004 r. do 225% w 2006 r.) moze wskazywac na powodzenie zatozonej strategii
rozwojowej Holdingu w przysztosci (tab. 5, rys. 3). Tendencje wzrostowe wskaznikow utrzymuja
si¢ w kolejnych latach, zauwaza si¢ jednak zmniejszenie si¢ dynamiki wzrostu wskaznikow w roku
2006 w relacji do roku 2005 (tab. 6).

Miara ryzyka dziatalno$ci gospodarczej jest wskaznik dzwigni finansowej (EM netto na poziomie
31,95% w 2004 r., 18,83% w 2005 1., 14,76% w 2006 r.). Pozytywne jest to, Ze ryzyko dziatalnosci z
tego tytulu zmniejsza sig, poniewaz warto$¢ dzwigni finansowej netto maleje z roku na rok.

Poréwnanie warto$ci wskaznikow netto: ROE i ROA Holdingu z warto$ciami wskaznikow fi-
nansowych bankow za rok 2006 daje obraz pozycji badanej firmy na rynku bankowym (tab. 7).
Wskazniki ROE i ROA netto Holdingu sa najlepsze w sektorze bankow w 2006 . (tab. 8).
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Tab. 5. Wartos$ci wskaznikéw finansowych Holdingu.

Nazwa wskaznika 2004 2005 2006
ROE netto 10,61% 11,08% 10,52%
ROA netto 33,20% 58,85% 71,25%
EM 31,95% 18,83% 14,76%
ROS 21,60% 27,62% 31,57%
AU 153,73% 213,09% | 225,72%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Tab. 6. Dynamika zmiany nominalnej wskaznikéw finansowych Holdingu.

Nazwa wskaznika Dynamika zmiany nominalnej
wskaznikow finansowych

2005 . 2006 .

ROE netto 4,25% -5,36%
ROA 43,59% 17,40%
EM -69,72% -27,55%
ROS 21,80% 12,50%
AU 27,86% 5,59%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Rys. 3. Graficzne zobrazowanie zmiany wartosci wskaznikéw finansowych Holdingu.

250,009
200,009
——EOE netto
150,00%% —EROA netto
Diéwrigma finansowa
100,00% EM
EO=
50,0004
—_—ATT
0,00%% T ]
2004 2005 2006
rok
Zrédlo: Opracowanie wiasne.
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Tab. 7. Wskazniki finansowe ROA i ROE bankéw w 2006 r.

Lp. |Nazwa ROA (%) ROE (%)

1. |Bank BPH 2,07 25,8
2. |Lukas Bank 4,88 34,69
3. |Bank Millenium 2,88 31,72
4. |Santander Consumer Bank 1,11 11,9
5. |PKOBP 2,16 32,03
6. |Raiffeisen Bank Polska 1,88 22,53
7. |BRE Bank 1,12 16,02
8. |Pekso 2,76 28,3
9. |Fortis Bank 1,29 17,07
10. |BZ WBK 2 22,52
11. |ING Bank Slaski 1,32 20,51
12. |Deutche Bank 1,05 10,08
13. |Bank Handlowy w Warszawie 1,91 19,85
14. |Kredyt Bank 2,17 23,63
15. [Bank Gospodarki Zywnosciowej 0,58 7,04
16. |Bank Ochrony Srodowiska 0,42 6,43
17. |AIG Bank Polska 6,21 68,53
18. |Eurobank 3,69 40,71
19. [BPH Bank Hipoteczny 1,8 15,57
20. [Nordea Bank Polski 0,78 11,09
21. [Volkswagen Bank Polska 2,17 21,57
22. |Bank of Tokio-Mitsubishi UFJ (Polska) 2,79 9,76
23. |Fiat Bank Polska 3,89 6,51
24. |Bank DnB NORD Polska 0,62 4,89
25. |Gospodarczy Bank Wielkopolski 0,38 8,94
26. [Bank Pocztowy 1,1 15,62
27. |Bank Polskiej Spotdzielczosci 0,28 8,5
28. |Bank Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych 0,48 8,17
29. |DaimlerChrysler Bank Polska 1,64 7,9
30. [Mazowiecki Bank Regionalny 0,28 5,22
31. [West LB Bank 0,28 2,77
32. |DZ Bank 0,36 4,01
33. |Rabobank Polska 0,05 1,1
34. |Bank Wspolpracy Europejskie;j 0,04 0,51
35. |GE Money Bank 3,09 27,49
36. |Dansker Bank A/S 0,15 X
37. |Deutsche Bank PBC 0,08 1,01
38. [Invest Bank 0,41 3,32
39. | Toyota Bank Polska 1,12 5,84

Zrédlo: G. Elaniuk, Zrédio punktéw, wskazniki metodyczne do Najlepsze banki 2007 [w:] Najlepsze banki
2007, ,, Excludere, Magazyn Gazety Bankowej” [w]: ,, Gazeta Bankowa” 2007, nr 26.
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Tab. 8. Wskazniki ROE i ROA Holdingu na tle sektora bankowego w 2006 r.

ROA [%] ROE [%]
Srednia warto$¢ wskaznika w sektorze bankow w 2006r. 1,57 16,03
Najlepsze warto$ci wskaznika w sektorze bankow (AIG 6,21 68,53
Bank Polska)
Wartos$¢ wskaznika Holdingu 10,52 71,25

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: G. Elaniuk, op.cit.

C. Zakonczenie

Celem niniejszego opracowania bylo przedstawienie metody analizy rentownos$ci holdingu fi-
nansowego, opartej na prostym i kompleksowym modelu skonstruowanym na systemie Du Ponta
oraz przedstawienie konstrukcji wskaznikow rentownosci dla przedsigbiorstw dziatajacych w roz-
nych sektorach, uwzgledniajac specyfike ich sprawozdan finansowych wynikajaca z ustawy o ra-
chunkowosci.

Przedstawiona metoda badawcza pozwolita na oceng specyficznego rodzaju podmiotu gospo-
darczego jakim jest grupa kapitatowa dzialajaca w sektorze ustug finansowych.

Zasadniczo sposob badania rentownosci holdingu finansowego nie ro6zni sig technicznie od bada-
nia pojedynczego podmiotu gospodarczego, pod warunkiem prawidtowego przeprowadzenia procesu
konsolidacji poszczegolnych sprawozdan finansowych podmiotow wchodzacych w sktad holdingu.

Praktyczne wykorzystanie modelu na potrzeby inwestorow do oceny rentownos$ci analizowane-
go Holdingu finansowego, pozwala na oceng¢ poziomu efektywnosci gospodarczej. Ocena rentow-
no$ci Holdingu powinna by¢ odniesiona do wynikoéw rentowno$ci w branzy finansowej metoda po-
rownawcza, ktora pokazata jego wiodaca pozycje w sektorze finansowym w tym zakresie.

Opisany model pozwala na analiz¢ dowolnego przedsigbiorstwa, pod warunkiem mozliwosci
uzyskania wiarygodnych (zaudytowanych) danych, pochodzacych ze sprawozdan finansowych.

Badanie efektywno$ci gospodarczej holdingu finansowego mozna z powodzeniem realizowaé
z wykorzystaniem modelu opartego na systemie Du Ponta.

Analiza wykonana tym narzedziem jest prosta, a w efekcie jej zastosowania mozna uzyskaé
kompleksowa informacje dotyczaca efektywnosci gospodarczej przedsigbiorstwa.
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