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Wprowadzenie

W dobie prymatu wartoséci dla akcjonariuszy wszystkie przedsi¢biorstwa
poddane sg presji zwickszania efektywnosci dziatania. Wyzwaniem jest przede
wszystkim stworzenie dobrej oferty produktowej dostosowanej do potrzeb klien-
téw, odpowiednie zaprojektowanie organizacji i procedur wewnetrznych oraz
posiadanie adekwatnych zasobéw (w tym zwtlaszcza ludzkich) niezbednych do
realizacji obranej strategii. Konieczne jest takze posiadanie wtasciwych systeméw
informacyjnych umozliwiajacych sledzenie generowanych wynikéw i ich analize
dajaca podstawe do oceny skutkéw dziatann w rozbiciu na rézne ptaszczyzny.
Kluczowym zadaniem oséb odpowiedzialnych za finanse jest zatem stworzenie
takich systeméw i odpowiedni dobér miernikéw dokonan.

Obecnie rosnie popularno$¢ wykorzystania zysku ekonomicznego jako podsta-
wowego modelu zarzadzania wartoscig przedsigbiorstw. Jest to bowiem relatywnie
prosty miernik, ktéry zwraca uwage na tworzenie nadwyzki finansowej umozli-
wiajacej pokrywanie wszystkich kosztéw i rozwéj podmiotul. O ile w przedsig-
biorstwach miernik 6w jest juz dobrze znany i z powodzeniem stosowany, to jego
wdrozenie w instytucjach finansowych napotyka problemy. Celem niniejszego

1 O wykorzystaniu tej koncepcji do zarzadzania przedsigbiorstwem pisza m.in.: G.B. Ste-
wart, The Quest for Value, Harper Business, New York, 1991; A. Ehrbar, EVA — The Real Key
to Creating Wealth, Wiley & Sons, New York 1998; A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie
wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje — systemy — narzgdzia, Fundacja Rozwoju Rachunko-
wosci w Polsce, Warszawa 2002.
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opracowania jest przedstawienie propozycji dostosowania zasad obliczania wyniku
ekonomicznego do specyfiki zaktadéw ubezpieczen.

1. Ogodlne zasady obliczania zysku ekonomicznego

Zysk ekonomiczny jest kategorig bazujacg na zysku ksiggowym, jednak jest on
pomniejszany o istotny sktadnik nieuwzgledniany przez rachunkowos¢ finansowa:
koszt kapitatu wlasnego. Zysk ekonomiczny jest zatem réznicg zysku ksiegowego
i kosztu kapitatu wlasnego. Szereg autorskich koncepcji modeli zysku ekonomicz-
nego rézni si¢ przede wszystkim korektami, jakim poddawany jest zysk ksiegowy,
oraz sposobem kalkulacji kosztu kapitatu wiasnego.

Najistotniejszg kwestiag w koncepcji zysku ekonomicznego jest uswiadomienie
koniecznosci uwzgledniania w ocenach przedsiebiorstwa jego kosztu kapitatu
wilasnego. W szczegdlnosci przy rozpatrywaniu wartosci generowanej przez
podmiot niezbedne jest symetryczne ujecie kosztéw pozyskania wszystkich ro-
dzajéw i warstw kapitaléw, a zatem réwniez kosztéw kapitatu wtasnego. Koszt
kapitatu wlasnego jest kategoria stabo zrozumiaty i sporng dla wielu, jako iz
w duzej mierze ma charakter kosztu alternatywnego i jest kategoria konceptual-
ng. W analizach dotyczacych wartosci przedsigbiorstwa koszt kapitatu wlasnego
winien by¢ traktowany jako cena ptacona przez spétke jej wlascicielom, ktérzy
zdecydowali si¢ na zainwestowanie w jej akcje (miast skierowaé swe pieniadze
w alternatywne inwestycje), oczekujac w zamian okreslonego zwrotu. Owa sto-
pa zwrotu wlasnie jest postrzegana jako koszt kapitatu wiasnego, dopetniajacy
rachunek wyniku ekonomicznego. Przyjecie takiej percepcji kosztu kapitatu
wlasnego powoduje, ze w celu oceny wynikéw a takze planowania dziatalnosci
przedsi¢biorstwa (oraz jego jednostek wewnetrznych) czesto przyjmuje si¢ nie
stawke kosztu kapitatu wynikajaca z kalkulacji historycznych, lecz antycypo-
wang, bedacg zarazem poziomem oczekiwan wzgledem wynikéw dziatalnosci
podmiotu — badz to narzuconych przez wiascicieli, badZ dobrowolnie zaofero-
wanych przez sama instytucje?.

? Szerzej o pomiarze kosztu kapitatu wtasnego — np.: A. Damodaran, The Dark Side of Va-
luation. Valuing Old Tech, New Tech, and New Economy Companies, Prentice Hall, London
2001; J. Duraj, Przedsi¢biorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996; A. Duliniec,
Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998; R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finansow przedsigbiorstw, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 1999.
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Wsp6iczesnie lansowanych jest wiele modeli zysku ekonomicznego (economic
profit — EQC); przyktadowo: Economic Value Added (ekonomiczna wartoé¢ dodana
— EVA™), wraz z modyfikacjami: AEVA (skorygowang EVA — Adjusted Econo-
mic Value Added), REVA (udoskonalong EVA — Refined Economic Value Added),
TEVA (prawdziwa EVA — True Economic Value Added)*, Economic Value Created
(ekonomiczna warto$¢ wygenerowana), Estimated Value Created (szacunkowa
warto$¢ wygenerowana), Cash Value Added (pieni¢zna warto$¢ dodana), Residual
Income (zysk rezydualny), Excess Income (wynik nadwyzkowy) lub Excess Return
(nadwyzkowy zwrot).

Najbardziej rozpowszechnionym modelem zysku ekonomicznego jest Ekono-
miczna Warto$¢ Dodana (Economic Value Added® — EVA®)* — koncepcja opraco-
wana przez Stern Stewart Management Services. EVA jest obliczana jako réznica
miedzy poddanymi licznym korektom zyskami operacyjnymi generowanymi przez
przedsigbiorstwo a jego oplatg za kapital’. Ekonomiczng wartoéé dodang (EVA)
przedstawiaja wzory:

EVA=NOPAT — IC -wAcC = (YOPAT

—WACC)- IC
zatem po przeksztalceniu:
EVA = (ROIC — WACC) - IC

gdzie:
NOPAT — net operating profit after tax
— zysk operacyjny po opodatkowaniu,

c — invested capital
— zainwestowane kapitaty = aktywa netto,

WACC - waged average cost of capital
— §redniowazony koszt kapitatu,

ROIC - return on invested capital
— zwrot z zainwestowanego kapitatu.

3 W. Cwynar, A. Cwynar, Jak zmierzyc efekty kreacji wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa
(czeé¢ I1), ,,Controlling i Rachunkowos¢ Zarzadceza”, nr 8/2000.

* EVA® jest znakiem handlowym EVA Dimensions LLC i Stern Stewart & Co.

* G.B. Stewart, The Quest for Value, Harper Business, New York 1991; A. Ehrbar, EVA — The
Real Key to Creating Wealth, Wiley & Sons, New York 1998.
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2. Zysk ekonomiczny w instytucjach finansowych - obszary zastosowan

Zysk ekonomiczny jest koncepcja coraz czesciej stosowang w instytucjach
finansowych; wykorzystywana jest ona najczesciej w nastepujacych obszarach®:

a) zarzadzanie strategiczne — informacje o rentownosci bazujacej na zysku
rezydualnym sg podstawg do podejmowania strategicznych wyboréw, do-
tyczacych m.in. kierunkéw dalszego rozwoju, mozliwosci nabycia, sprze-
dazy lub polaczenia si¢ z innym podmiotem badZ wydzielenia czesci
dziatalnosci itp.;

b) pomiar rentownosci produktéw i cenotwdrstwo — w rachunku efektyw-
nosci produktéw uwzgledniane sa koszty kapitatu wlasnego, co pozwala
na pomiar ich catkowitej rentownosci; przy uwzglednieniu strategii ce-
nowej banku lub zaktadu ubezpieczen, informacje te s3 podstawa do
tworzenia cen;

c¢) ocena dziatalnosci — zysk ksiggowy jest zastgpowany przez zysk ekono-
miczny w miernikach rentowno$ci stosowanych do oceny dziatalnosci
podmiotu — zaréwno w analizach zewnetrznych, jak i wewnetrznych —
umozliwiajac wnioskowanie na temat calosciowych badan jego wynikéw
(i ew. jego jednostek wewnetrznych); element ten staje si¢ cz¢sto podstawa
tworzenia systeméw motywacyjnego wynagradzania.

Zysk ekonomiczny moze by¢ z powodzeniem zastosowany takze do oceny
projektéw inwestycyjnych oraz do oceny efektywnosci przedsiewziec typu przeje-
cia czy fuzje. W tym ostatnim przypadku EVA moze stuzy¢ wyznaczeniu gérne;
granicy ceny transakeji.

Jako ze wspédlczesnie akcentuje sie, ze celem dziatalnosci przedsiebiorstwa
jest generowanie wartosci, zysk ekonomiczny jest czesto stosowany w praktyce,
gdyz umozliwia petng ocen¢ wynikéw dziatalnosci spétki. Jego wartos¢ informuje
bowiem o tym, czy generowany przez przedsiebiorstwo zysk finansowy wystarcza
na pokrycie kosztéw kapitatu wiasnego. Jezeli wynik ekonomiczny ma warto$¢
dodatnig, oznacza to, ze przychody z dziatalnosci pokryty koszty wszystkich sto-
sowanych czynnikéw produkeiji, w tym kapitatu (zaréwno obcego, jak i wlasnego
— czyli uzyczonego spéice przez posiadaczy jej akeji), i tworzona jest dodatkowa
warto$é. Jezeli zas wynik jest uyjemny — dochodzi do destrukcji wartosci (nie sa
pokrywane wszystkie koszty zwigzane z funkcjonowaniem podmiotu).

6 Szerzej o zarzadzaniu wartoécig instytucji finansowych na podstawie analiz zysku ekono-
micznego: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa

2007.
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Adaptacja modelu zysku ekonomicznego do specyfiki instytucji finansowych

wymaga okreslenia zasad kalkulacji zysku, kapitatu i kosztu kapitatu, uwzgled-
niajgcych odmienny charakter tych kategorii w instytucjach finansowych.

Stosowane sg dwa podejscia obliczania wyniku ekonomicznego — réznica do-

tyczy sposobu ujecia kosztu kapitatu, tj. szczebla jego uwzglednienia w rachunku;
stosowane jest mianowicie podejscie:

— jednostki (entity) — gdzie wynik ksiggowy nie uwzglednia kosztu zobo-
wigzan; woweczas jest on uwzgledniony w ogélnej stawce sredniowazonego
kosztu kapitatu (wacc), obcigzajacej taczny kapital podmiotu — whasny
i obey (K):

zysk ekonomiczny = wynik ksiegowy przed odsetkami - K - WACC

— kapitatu wiasnego (equity) — gdzie wynik ksiggowy uwzglednia juz koszt
zobowigzan i uwzgledniany jest juz wylacznie narzut kosztéw kapitatu

wiasnego (kkw):

zysk ekonomiczny = wynik ksiegowy — KW - k, |

3. Zysk ekonomiczny zaktadu ubezpieczen

W przypadku zaktadéw ubezpieczeri mozliwe jest pozostanie przy podsta-
wowym podejsciu obliczania zysku ekonomicznego (modelu entity). Zysk eko-
nomiczny oblicza si¢ zatem wedtug schematu’:

sktadka zarobiona netto
+ dochéd z lokat
- odszkodowania i Swiadczenia
- koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej
- podatek dochodowy

= zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT)
- narzut kosztow kapitatu (kapital mnozony przez stawke kosztu kapitatu)

= zysk ekonomiczny

7 Generalnie zaleca si¢ stosowanie podejscia kasowego, czyli prezentowanie kwot przycho-

déw i kosztéw na poziomie wptywéw i wydatkéw gotéwkowych.
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Kluczowsa kwestia w przypadku ubezpieczycieli bedzie oszacowanie kosztu
kapitalu — nie jest to bowiem sprawa oczywista. Sktadnikiem budzacym kontro-
wersje sg rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, stanowigce najwiekszy element
pasywéw zaktadéw ubezpieczenl. Rezerwy te zwigzane sa z portfelem ubezpieczen
— mozna zatem powiedzie¢, ze odzwierciedlajg ryzyko prowadzenia dziatalnosci
ubezpieczeniowe]. Najprostszym podej$ciem jest zatem zastosowanie wobec nich
takiej samej stawki kosztu jak w przypadku kapitatu wlasnego. Mozna to uzasad-
nia¢ tym, ze inwestorzy, oceniajac ryzyko zwigzane z dziatalnoscig zaktadu ubez-
pieczen, biorg pod uwage zaréwno ryzyko generowane przez portfel ubezpieczeri,
jak i inne kwestie zarzadzania tym podmiotem (w tym dziatalno$¢ lokacyjna).

Innym podejsciem jest zastosowanie do rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych §redniowazonej stawki kosztu kapitatu, obliczonej z pominigciem samych
rezerw (czyli przyjmujac za 100% sume pozostatych pasywéw i obliczajac WACC
z uwzglednieniem takiej struktury pasywow). Przyktad tego podejscia przedstawia
tabela 1.

Tabela 1. Obliczanie kosztu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na poziomie WACC

A) dane wyjsciowe:

Skfadniki kapitatu Udziat w strukturze Koszt kapitatu
Akcje uprzywilejowane 3,00% 15%
Akcje zwykte 7,00% 12%
Rezerwy t-u 80,00% ?
Zobowiazania 10,00% 9%
RAZEM 100% X

B) sredni koszt kapitatu bez rezerw techniczno-ubezpieczeniowych:

Sktadniki kapitatu Udziat Koszt kapitatu Koszt kapitatu . Waion}/ koszt
w strukturze po opodatkowaniu kapitatu
Akcje uprzywilejowane 15,00% 15% 12,75% 1,91%
Akcje zwykte 35,00% 12% 12,00% 4,20%
Rezerwy t-u 0
Zobowigzania 50,00% 9% 9,00% 4,50%
RAZEM 100% X X 10,61%
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Q) uwzglednienie kosztu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na poziomie
sredniowazonego kosztu kapitatu:

Wazony
Udziat Koszt kapitat
Sktadniki kapitatu za Koszt kapitatu oszt kapitaiu . koszt kapi-
w strukturze po opodatkowaniu
tatu

Akcje uprzywilejowane 3,00% 15% 12,75% 0,38%
Akcje zwykte 7,00% 12% 12,00% 0,84%
Rezerwy t-u 80,00% 11% 10,61% 8,49%
Zobowiazania 10,00% 9% 9,00% 0,90%
RAZEM 100% X X 10,61%

W obydwu uproszczonych podejsciach przyjmuje si¢ zatozenie, ze w koszcie
kapitatu wlasnego adekwatnie uwzglednione jest cate ryzyko prowadzonej dziatal-
nosci ubezpieczyciela. Jest to jednak zatozenie trudne do obronienia — to bowiem
sredniowazony koszt kapitatu tym si¢ charakteryzuje.

W bardziej rozwinietych analizach stosuje si¢ zatem podejscie, ktérego punk-
tem wyjscia jest analiza ryzyka podejmowanego przez zaktad ubezpieczeni. Mozna
bowiem powiedzieé, ze rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe odzwierciedlaja:

— ryzyko zwigzane z prowadzona dziatalnoscia ubezpieczeniowa, czyli ryzyko
portfela ubezpieczen,

— ryzyko zwiazane z prowadzong dziatalnoscig lokacyjna (jako iz fundusz ubez-
pieczeniowy musi mie¢ pokrycie w lokatach), czyli ryzyko portfela lokat.

Wobec tego koszt przypisany rezerwom techniczno-ubezpieczeniowym moze
by¢ oszacowany poprzez (sztuczne) podzielenie owych zrédet ryzyka.

W literaturze proponuje si¢ dokonanie takich oszacowan np. za pomocg tzw.
portfela replikujacego. Portfel replikujacy (replicating portfolio) dla zobowiazania
nie bedacego przedmiotem obrotu jest definiowany jako portfel instrumentéw
rynkowych, ktérych przepltywy pieni¢zne w mozliwie najlepszym stopniu do-
pasowane s3 do odpowiadajacych im przeptywéw pieni¢znych zastepowanych
zobowigzaii. Bilans zaktadu ubezpieczert mozna przedstawic zatem jako sume
(patrz schemat 1):

— bilansu dziatalnosci lokacyjnej, sktadajacego si¢ z aktywéw stanowiacych
pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych netto oraz portfela repli-
kujacego,

— bilansu dziatalnosci ubezpieczeniowej, sktadajacego si¢ z portfela repliku-
jacego oraz rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
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— pozostatych aktywéw i kapitatu wiasnego oraz innych pasywéw®.
Podzial taki jest mozliwy przy spetnieniu ustawowego obowiazku petnego
ulokowania funduszu ubezpieczeniowego.

Schemat 1. Bilans zaktadu ubezpieczen - rozbicie na dziatalnos¢
lokacyjna i ubezpieczeniowa

DZIALALNOSC

ZAKLAD UBEZPIECZEN DZIALALNOSC LOKACYJINA UBEZPIECZENIOWA
AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA
lokaty
rezerwy stanowigce PORTFEL - - PORTFEL. - rezerwy
tecl}niczn?— — pokrycie REPLIKUJACY. 4+ REPLIKUJACY tecl}niczn?-
ubezpieczeniowe funduszu : : i : | |ubezpieczeniowe
ubezpieczenio- | | [
wego | foo
kapitalt
wlasny —+
pozostale kapital
aktywa wlasny

Zrédto: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 514
(opracowano z wykorzystaniem: Insurers’ cost of capital and economic value creation:
principles and practical implementation, Swiss Re, ,Sigma”, No. 3/2005).

Kosztem kapitatu dla bilansu odzwierciedlajacego dziatalno$¢ lokacyjng jest
stopa zwrotu z portfela lokat. Jest to zatem koszt alternatywny — analogiczny
zwrot mogliby osiggnaé samodzielnie inwestujac $rodki w taki sam portfel. Koszt
lokacyjny kapitatu (K, ) jest sumg stopy procentowej instrumentéw wolnych od
ryzyka (r,) oraz premii za ryzyko finansowe:

K, =r,+ premia za ryzyko

Premia za ryzyko obliczona jest jako $rednia wazona premia za ryzyko osza-
cowana dla poszczegélnych klas lokat.

8 Dla zachowania czytelnoéci schematu pominig¢to zobowigzania — nalezy je uwzgledni¢ wraz
z kapitatem wiasnym.
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Kosztem kapitatu dla bilansu odzwierciedlajacego dziatalno$é ubezpieczeniows
jest tzw. frykcyjny koszt kapitatu’, jego Zrédiem sa:

a) koszt bankructwa — sprzedaz ubezpieczen wiaze si¢ z ryzykiem, ze pogor-

szy sie kondycja finansowa zaktadu ubezpieczen;

b) koszty agencyjne (koszty niepewnosci) — whasciciele, inwestujac w zaktad
ubezpieczeni, powierzaja swéj majatek kierownictwu tego podmiotu, ktére
podejmuje decyzje ubezpieczeniowe i lokacyjne w imieniu wtascicieli;
wiasciciele wymagaja zatem dodatkowego zwrotu, ktéry rekompensuje
ryzyko, ze kierownictwo nie bedzie si¢ kierowaé¢ w swych decyzjach inte-
resem wlascicieli;

¢) koszty braku plynnosci spowodowanego wymogami kapitalowymi —
ubezpieczyciele s3 prawnie zobowigzani do utrzymywania okreslonego
poziomu kapitatu; zamrozenie go oznacza, ze jest on nieptynny; nalezy
zatem wynagrodzi¢ wlascicielom éw brak ptynnosci kapitatu.

Nie istnieje metoda bezposredniego oszacowania frykeyjnego kosztu kapitatu
dla zaktadéw ubezpieczen, zatem proponuje si¢ oszacowanie tacznie i posrednio
wszystkich frykcyjnych kosztéw kapitatu. W tym celu stosuje si¢:

a) analize historycznych stép zwrotu z dziatalnosci ubezpieczeniowej — bar-
dzo szeroki przedziat wartosci tych stép wskazuje, ze trudno jest zastoso-
wa( je do tych szacunkéw;

b) oszacowanie rynkowej ceny ryzyka ubezpieczeniowego (reprezentowanej
przez ceny papieréw warto$ciowych powiazanych z ubezpieczeniem — in-
surance-linked securities — ILS) — jako ceng ryzyka przyjmuje si¢ nadwyzke
ceny tych instrumentéw ponad stope zwrotu z instrumentéw pozbawio-
nych ryzyka;

c¢) niezalezne badania odsetka sktadki przeznaczonego na ryzyko ubezpie-
czeniowe (z uwzglednieniem wskaznika wyptacalnosci).

Eaczny koszt kapitatu jest suma kosztu kapitatu lokacyjnego i kosztu kapitatu

ubezpieczeniowego™.

* W teorii zaktada si¢ brak frykcji, zatem rynek nie obcigza kosztami za dywersyfikowalne
ryzyko; w praktyce jednak frykcje wystepuja, a koszty sa znaczace. Samo zresztg istnienie
instytucji finansowych jest mozliwe dzigki wystepowaniu niedoskonatosci rynkowych.

0 Insurers’ cost of capital and economic value creation: principles and practical implementation,
Swiss Re, ,Sigma”, No. 3/2005. Autorzy opracowania oszacowali ten koszt dla zaktadéw

ubezpieczeri majatkowych i pozostatych osobowych na 7,6%.
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|
Podsumowanie - ocena wyniku ekonomicznego

Oceniajac dziatalnos¢ zaktadu ubezpieczen w kontekscie wyniku ekonomicz-
nego nalezy koncentrowaé si¢ na réznicy mig¢dzy stopg rentownosci kapitatéw
wiasnych oraz stopg kosztu kapitatu wiasnego (uwzgledniajac przy tym relacje
wartodci rynkowej i ksiggowej kapitatéw wiasnych). Wynikiem jest tzw. ren-
townos¢ ekonomiczna kapitatu — im wyzsza jej wartosé (tj. im wigksza dodatnia
rozpieto$¢ miedzy stopami rentownosci kapitatu i kosztu kapitatu), tym wigksza
warto$¢ generuje podmiot.

Rentowno$¢ ekonomiczna kapitaléw (economic return on equity) obliczana jest
poprzez obustronnie podzielenie przez kapital ksieggowy (§redni stan w okresie

- KW)) relacji':

zysk ekonomiczny = wynik ksiegowy — KW - k, |

otrzymujac:
zysk ekonomiczny _ wynik ksiggowy KW, Tk
KW, KW KWe ™
czyli:
EROE = ROE - 2. ke,
KW

W praktyce stosuje si¢ uproszczenie tego wzoru, sprowadzajac relacje
K W%<7W do prostego ilorazu wartosci rynkowe;j i ksiegowej kapitatu wita-
k
snego (MV/BV, czyli p/BV)':

' M. Marcinkowska, Wartos¢ banku, Wydawnictwo Uniwersytetu L.édzkiego, £.6dz 2003,
s.339.

12 Nalezy mie¢ na uwadze, iz uproszczenie to jest nieprawidlowe metodologicznie, jednak
uwzgledniajac fakt, iz znieksztalcenie wynikéw kalkulacji jest na ogét nieznaczne, dopusz-
cza si¢ je, argumentujac, iz korzysci z pozyskania doktadnej i w petni prawidtowej infor-
macji sa w tym przypadku nizsze od kosztéw jej pozyskania, w poréwnaniu z informacja
uproszczong, obarczong bledem.



Monika MARCINKOWSKA
ZYSK EKONOMICZNY W OCENIE ZAKEADU UBEZPIECZEN

79

EROE = ROE -k, - V.
BV

Jezeli rentowno$¢ kapitatu wlasnego przewyzsza koszt kapitatu wiasnego,
wéwczas rentownos$é ekonomiczna jest dodatnia, co oznacza tworzenie dodatko-
wej wartosci. W przypadku ujemnej rentownosci ekonomicznej — warto$é ulega
destrukeji (patrz schemat 2).

Schemat 2. Tworzenie i niszczenie wartosci — analiza rentownosci ekonomiczne;j

10 —— ROE \
T tworzenie T~
Ke . . [N
25 | wartosci ' AN
—e— EROE !
20
15 - \_A, R ;
10 -
5 -
. .\ﬂ\.ﬂ_./'__.,
i niszczenie
-5 !
1
1
1

wartosci

Zrédto: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych,
Difin, Warszawa 2007, s. 522.

Zysk ekonomiczny moze by¢ z powodzeniem zastosowany nie tylko do oceny
instytucji jako catodci, ale takze do oceny jej poszczegdlnych jednostek czy tez
prowadzonych projektéw?>.

3 Wymaga to alokacji kapitalu na poszczegélne jednostki (projekty) oraz przypisania stawki
kosztu kapitatu wlasnego.
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ECONOMIC PROFIT IN INSURER’S ASSESSMENT

Summary

Currently we observe growing popularity of economic profit application as
a basic model for companies’ value management. It is a relatively simple mea-
sure, which points at generating the financial surplus allowing for covering
all the costs and development of an entity. The goal of the paper is to present
the proposal of adaptation of economic profit calculation to the specificity
of insurance companies. The main challenge in this issue is the calculation
of cost of capital. The paper presents three approaches to the calculation of
insurance liabilities cost:

— assigning the same cost of capital rate as the equity cost,

— application of weighted average cost of capital (WACC) calculated without
insurance liabilities,

— calculation of the insurance liabilities cost based on replicating (or hedge)
portfolio — the portfolio of traded market instruments with cash flow
matching corresponding cash flow of the replicated liability; the cost of
capital is then the sum of: investment cost of capital and insurance cost
of capital.

Translated by Monika Marcinkowska



