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WYKORZYSTANIE WSKAZNIKA KCE™ DO WYCENY
POZIOMU ZASOBOW NIEMATERIALNYCH BANKOW KRAJOWYCH
I BANKOW POROWNAWCZYCH ZA OKRES 2005-2010

Wprowadzenie

Bezspornym jest, iz zasoby materialne sg niezbedne do prawidlowego funkcjonowa-
nia tak specyficznej instytucji finansowej, jaka jest bank. Dotyczy to przede wszystkim
zasobow finansowych, w tym depozytdéw klientéw, ktore stanowig gtéwne zrodlo zasilania
kapitalowego w banku. Nie mniej waznymi zasobami banku sg jednak zasoby niematerial-
ne, okreslane rowniez jako kapitat intelektualny', w sktad ktorego wchodzi: kapitat ludzki
(m.in. wiedza, umiejetnosci pracownikoéw czy tez ich motywacja), kapitat relacyjny (m.in.
relacje z klientami, inwestorami czy kooperantami) i kapitatl strukturalny (m.in. infrastruk-
tura techniczna, bazy danych czy wiasnosci intelektualne). Najwicksze zainteresowanie
koncepcja zasobow niematerialnych przypada na poczatek XXI wieku. Jednak wedtug
niektdrych ekspertow jeszcze nigdy do tej pory sektor bankowy nie potrzebowat kapitatu
intelektualnego jako czynnika konkurencyjnosci i rozwoju tak, jak dzisiaj>.

Zainteresowanie zasobami niematerialnymi i rolg zarzadzania tymi zasobami jest
odpowiedzia na problemy, ktore pojawity si¢ wraz z dynamicznym wzrostem liczby i ro-
dzajow zasobdw banku oraz potrzebg zapewnienia zasobow o najwyzszej przydatnosci do
realizacji jego strategii. Zadanie to jest bardzo trudne, a jego prawidtowa realizacja wyma-
ga zarzadzania szeregiem procesow biznesowych. Do prowadzenia dziatalno$ci bankowe;j
coraz mniej niezbedne sa oddzialy czy filie, a coraz bardziej sprawny i niezawodny system
informatyczny, pracownicy dbajacy o relacje z klientami, czy menedzerowie dbajacy o re-
lacje z innymi pracownikami.

Niestety pojecie kapitatu intelektualnego nie jest do dzi§ dnia jednoznacznie interpre-
towane. Literatura obfituje w dyskusje na temat zasob6w niematerialnych. Mamy do czy-
nienia z wieloma podobnymi definicjami i modelami wyceny. Jednak mimo dostrzegalnego
wzrostu zainteresowania rozwojem koncepcji zarzadzania zasobami niematerialnymi jako

' W niniejszym opracowaniu poj¢cie zasoby niematerialne i kapitat intelektualny traktowane beda toz-
samo.

2 Por. R. Wierzba, M. Czerwifiska, K. Sledzik: Kapital intelektualny jako generator konkurencyjnosci
bankoéw, Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego nr 4/3, Gdansk 2010, s. 7.
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zasadniczymi czynnikami konkurencyjnosci niewiele jest publikacji dotyczacych oceny
krajowego sektora bankowego z punktu widzenia poziomu zasobéw niematerialnych. Nale-
zy zatem uznac, ze podejmowanie prac naukowych dotyczacych koncepcji kapitatu intelek-
tualnego bankéw oraz narzegdzi jego wyceny jest uzasadnione faktycznymi potrzebami.

W niniejszym opracowaniu autor postawit sobie za cel podjecie proby wyceny po-
ziomu zasobow niematerialnych bankow polskiego sektora bankowego w relacji do ban-
kow porownawczych przy wykorzystaniu wskaznika KCE™ (Knowledge Capital Ear-
nings™),

Metodologia badania

Opis metodologii przeprowadzonego badania przedstawiono w dwdch punktach:
1. Dobor proby badawczej.
2. Metodologia wyznaczania warto$ci wskaznika KCE™.

Ad 1. Dobér préby badawczej

Badanie oceny poziomu kapitatu intelektualnego bankéw krajowych w relacji do ban-
koéw porownawcezych zmusza do przeprowadzenia doboru proby badawczej. W przeprowa-
dzonym badaniu w celu zebrania niezb¢dnych danych wykorzystane zostaty skonsolidowa-
ne (denominowane w USD?) raporty roczne uniwersalnych bankow gietdowych. W badaniu
przyjeto perspektywe czasowa rozpoczynajaca si¢ w 2005 roku i konczaca si¢ w roku 2010.
Glowna przestanka przy wyborze okresu do badan byto uwzglednienie zaréwno lat, dla
ktorych odnotowano istotny wzrost wartosci bankow, jak i tych, w ktérych mozna bylo
zaobserwowac¢ zatamanie na rynkach kapitatowych spowodowanych kryzysem subprime.
W badaniu wykorzystano grupg 20 bankéw: 10 bankéw krajowych notowanych na GPW
w Warszawie SA (z wylgczeniem sp6tki UniCredit Italiano S.p.A.*) oraz 10 bankow zagra-
nicznych bedacych spdtkami porownawczymi w badaniu. Dla kazdego banku krajowego
wyznaczono jeden bank poréwnawczy. W tym celu, wykorzystujac raporty roczne bankow
w sektorach bankowych w Europie, dla kazdego z 10 bankow krajowych wyselekcjonowano
grupe bankow porownawczych (peer group) ztozong z 10 podmiotow wedtug kryterium,
jakim byla suma aktywow banku w 2010 roku. Uwzgledniono réwniez warto$¢ kapitatu
wlasnego, zysk netto, warto$¢ kapitalizacji rynkowej wskaznik rentownos$ci kapitatu wias-
nego oraz wskaznik rentowno$ci aktywow (por. tab. 1).

3 Co pozwolito na uzyskanie porownywalno$ci wynikéw pomiaru warto$ci wskaznika KCE™,

4 Debiut UniCredit Italiano S.p.A. na GPW w Warszawie SA byt jednym z warunkow akceptacji fuzji
Pekao SA i banku BPH przez polski nadzor bankowy, spotka dopuszczona zostata do obrotu na zasadzie
tzw. dual-listingu, czyli notowan réwnolegtych wzgledem gietdy macierzystej w Mediolanie oraz gieldy
we Frankfurcie.
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Tabela 1
Wybrane kryteria doboru bankéw do badania (warto$ci na koniec 2010 roku)
. Kapita-
Lp Bank Kraj aks'[;rwn?)w I\?V?ssl:gf I%ﬁ)tlti]; lizacja ROE | ROA
: rynkowa
mln USD %

1 |BPISA Portugalia 61 042 2 625 388 1666 | 1449| 0,62
2 |PKOBP SA Polska 57 240 7206 | 1083 18 281 19,1 2,4
3 |OTP BANK PLC Wegry 46 877 6273 566 6737 | 10,71 143
4 | PEKAO SA Polska 45239 6 834 853 15844 | 15,04| 2,27
5 | KOMERCNI Czechy 37225 4057 715 8990 | 21,13 2,3
6 |BRE BANK SA Polska 28 936 2 387 334 4316 | 18,17| 1,48
7 |ZAGREBACKA Chorwacja 20 134 2 874 253 2897 | 10,71 1,53
8 |BZ WBK SA Polska 17 933 2 285 351 5298 |20,04| 2,55
9 |FINANSBANK AS | Turcja 25473 3495 608 5564 | 21,82 2,99
10 |ING BS SA Polska 21 767 1907 254 3924 | 16,52 145
11 |BRD SA Rumunia 15 496 1793 314 2685 | 21,36 | 247
12 | MILLENNIUM SA | Polska 14 877 1380 136 2005 | 12,89 1,16
13 | TEB AS Turcja 13 672 1285 229 1591 | 20,92| 1,97
14 |KREDYT BANK SA | Polska 14 633 954 62 1348 8,3 0,54
15 | SPAR NORD BANK | Dania 12 196 805 47 317 | 6,54 043
16 | HANDLOWY SA Polska 12 657 2 190 254 4121 | 14,52 2,51
17 | BCGE Szwajcaria 15 167 1027 60 211 | 6,79| 0,46
18 | GETIN Holding SA | Polska 14 439 1111 155 1682 | 14,17 1,09
19 | BANKAS SNORAS |Litwa 4238 254 —7 140 | -3,67| —0,22
20 |BOS SA Polska 5125 365 21 424 6,78 | 0,48

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych bankow.

Z uwagi jednak na niestabilno$¢ rynkow kapitatowych oraz na spadek zyskow w ban-
kach w okresie kryzysu, glownym czynnikiem decydujacym o wyznaczeniu spotki po-
rownawczej byla suma aktywow banku. W kolejnym etapie badania z poréwnywalnych
podmiotéw wybrano te, ktore spelnialty kryterium dostgpnosci danych za okres od 2005 do
2010 roku w wersji skonsolidowane;.

Uzyskano w ten sposob 10 par bankow. W badaniu mozna byto zatem dokona¢ porow-
nan zarowno w parach bank krajowy — bank poréwnawczy (zagraniczny), jak i pomiedzy
dwiema grupami bankow (10 krajowych i 10 zagranicznych).

Ad 2. Metodologia wyznaczania warto$ci wskaznika KCE™

Przychod (lub w niektorych ttumaczeniach — zysk) z kapitatu wiedzy (KCE™) jest
to koncepcja opracowana przez profesora B. Leva — wyktadowce Stern Business School
w Nowym Jorku. Punktem wyjs$cia wskaznika KCE™ jest zatozenie, Zze ekonomiczny wy-
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nik dziatania firmy to suma wynikéw uzycia kapitatu fizycznego, finansowego 1 kapitatu
wiedzy (kapitatu intelektualnego)’, co mozna przedstawi¢ wzorem:

EW= a(Kfiz )+ b(Kfin )+ c(KI),

gdzie:
EW - ekonomiczny wynik przedsigbiorstwa,
Kfiz - kapital fizyczny,
Kfin — kapitat finansowy,
KI - Kkapitat intelektualny,
a, b, c — wspodtczynniki poszczegolnych kapitatow.

Wyznaczenie warto$ci wskaznika KCE™ przebiega w pigciu etapach:

Etap 1: oszacowanie warto$ci znormalizowanych przychodow (lub zyskoéw®) przed-
sigbiorstwa — ZPP z ostatnich trzech lat (wliczajac rok biezacy — PP) oraz szacunek przy-
chodéw na najblizszy rok, dwa lub trzy lata. Uwzglednienie srednich przychodéow w anali-
zie ma na celu wyeliminowanie jego krotkoterminowych wahan, znieksztatcajacych dalsze
wyliczenia. B. Lev proponuje nastgpujacy algorytm wyznaczania ZPP:

PP_y + PPy + PR, +2-(PP + PR, + PP5)
. .

ZPP =

Wedtug autora wskaznika, liczba lat branych pod uwagg jest kwestia umowna. Zale-
zy miedzy innymi od dostgpnos$ci danych, czy charakteru branzy, w jakiej dziata spotka.
Spotki o wysokiej krzywej uczenia si¢ (gdzie wydatki inwestycyjne szybko si¢ zwracaja)
nie wymagaja wigkszej liczby lat w celu oszacowania ZPP. Z tego tez powodu na potrzeby
wyznaczenia warto$ci wskaznika dla bankow (ZPB) autor opracowania przyjat nastepujaca
modyfikacj¢ wskaznika ZPP:

_ PB,_; +PB, +2-(PB, + PB,,,)
6 2

ZPB

gdzie:
ZPB — znormalizowane przychody banku,
PB  — przychody banku w badanym roku.

Etap 2: Wyznaczenie znormalizowanych przychodéw banku, wynikajacych z wy-
korzystania kapitatu fizycznego — ZPB,.. W celu wyznaczenia ZPB,,, sp6iki nalezy kapitat

5 Por. K. Sledzik: Kapital intelektualny a wartosé rynkowa bankéw gieldowych, Fundacja Rozwoju
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2011, s. 104.

¢ W badaniu autor zaniechal wykorzystania zyskéw do kalkulacji wskaznika KCE™ ze wzgledu na po-
jawienie si¢ strat wynikajacych z kryzysu finansowego, w takim przypadku wyznaczenie warto$ci KCE™
byltoby niemozliwe.
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fizyczny — K,;, przemnozy¢ przez stopg zwrotu z kapitatu fizycznego ROA/,, co przedstawia
wzOr:

ZPB,. = Ky, ROAp,
Kapitat fizyczny wyznacza si¢ wedtug wzoru:
K. = RAT + Zap. — Zob.D,

gdzie:
RAT - rzeczowe aktywa trwate,
Zap. — zapasy,
Zob.D — zobowiazania dlugoterminowe.

Stopa zwrotu z kapitatu fizycznego ROA,, moze by¢ odzwierciedlona przez stopg
zwrotu dla sektora, w jakim funkcjonuje firma. W przeprowadzonym badaniu wykorzy-
stanie ROAy,. jako stopy zwrotu z sektora bankowego byloby utrudnione ze wzgl¢du na ilo$¢
sektorow bankowych, w jakich funkcjonujg badane banki. Ponadto istniataby wtedy ko-
nieczno$¢ uwzglednienia kilku stop zwrotu z kapitatu finansowego w jednym badaniu.
B. Lev na podstawie przeprowadzonych badan za stopg zwrotu z kapitatu fizycznego przyj-
muje warto$¢ 7%, co stanowi $rednia roczng stopg zwrotu z kapitatu fizycznego dla catej
gospodarki Stanow Zjednoczonych.

Zatem w celu wyznaczenia ZPB,;, bankéw przyjeto zgodnie z zatozeniami B. Leva
ROA,;, na poziomie 7%. Natomiast za kapitat fizyczny przyjeto aktywa trwate banku.

Etap 3: Wyznaczenie znormalizowanych przychodéow banku wynikajacych z wyko-
rzystania kapitatu finansowego — ZPB,,,. W celu wyznaczenia ZPB, spoiki nalezy kapitat
finansowy — K;, przemnozy¢ przez stopg zwrotu z kapitatu finansowego ROA,,,:

ZPBfin = K/in : ROA/in'
Kapitat finansowy wg autora wskaznika sktada si¢ z gotowki, obligacji, akcji przed-

sigbiorstw oraz instrumentéw finansowych, co mozna inaczej zapisac jako:

K, = AB—Zap. + ID — Zob.K,

gdzie:
AB - aktywa biezace (aktywa obrotowe),
Zap. — zapasy,
ID  — inwestycje dlugoterminowe,

Zob.K — zobowigzania krétkoterminowe.

Stopa zwrotu z kapitatu finansowego ROA,;, wg badan B. Leva wynosi 4,5%, co stano-
wi roczng stope zwrotu z dziesigcioletnich rzgdowych obligacji w latach 1980-1990. W celu
wyznaczenia ZPB,,, przyjeto ROA,, réwniez na poziomie 4,5%, jednak wyznaczenie po-
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ziomu kapitatu finansowego zgodnie z wymogami autora wskaznika przy uwzglednieniu
specyfiki sprawozdania finansowego banku sprawia wiele trudnosci.

Podczas badania przyjg¢to zatem, iz kapital finansowy banku jest rowny catkowitym
aktywom pomniejszonym o aktywa trwate banku oraz warto$¢ depozytéw na zadanie.

Etap 4: Oszacowanie znormalizowanych przychodéow banku wytworzonych przez
kapitat intelektualny (przychodow z kapitatu wiedzy) wg wzoru:

7PBy, = ZPB — (ZPB,. + ZPB,,).

Etap 5: Wyznaczenie wartos§ci KCE™ jako iloraz ZPBy, 1 S, (stopy dyskontowej ka-
pitatu intelektualnego):
KCE = ZPBg;. )

K1

B. Lev przyjmuje, iz stopa dyskontowa kapitatu intelektualnego ksztaltuje si¢ na po-
ziomie 10,5%’, co stanowi $rednig stope zwrotu z akcji spotek biotechnologicznych i spotek
zajmujacych si¢ tworzeniem oprogramowania w latach 1980-1990. Brak jest jakichkolwiek
badan sugerujacych jaki powinien by¢ poziom stopy dyskontowej dla spotek sektora banko-
wego, z tego tez powodu w badaniu przyjeto warto$¢ Sy, na poziomie 10,5%.

Dodatkowo B. Lev wykorzystat wskaznik KCE™ do konstrukcji miary umozliwiaja-
cej ocene spotki poprzez pryzmat kapitatu intelektualnego i wartosci ksiegowej spotki (BV
— Book Value). Suma wartosci KCE™ i BV nazwana zostata jako warto$¢ spojna (Compre-
hensive Value)®:

CV =BV + KCE™,

gdzie:
cv — warto$¢ spdjna,
BV — wartos$¢ kapitatu wlasnego (wartos¢ ksiegowa aktywow netto),
KCE™ — warto$¢ kapitatu intelektualnego (przychody z kapitatu wiedzy).

W przypadku gdy MV > CV to, zgodnie z wynikami badan B. Leva przeprowadzony-
mi wspolnie z M. Bothwell z CSAM (ang. Credit Swiss Basset Management)’, spotka jest
przeszacowana przez rynek. Co oznacza, ze wg oceny wartosci rynkowej z uwzgledniaja-
cej poziom kapitatu intelektualnego, wartos¢ rynkowa akcji spotki przekracza jej warto$§¢
rzeczywistg.

7 Por. B. Lev, F. Gu: Intangible assets. Measurement, Drivers, Usefulness, Boston 2003.
8 Ibidem.
° Por. Precis: Monthly Labour Review, April 2001, s. 25.
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W opinii niektorych ekspertow wskaznik KCE™ niekoniecznie pokrywa si¢ z kapi-
talem intelektualnym. Ponadto oparcie obliczen na podstawie $rednich branzowych moze
wydawac si¢ nadmiernym uproszczeniem. Dodatkowo trudno udowodni¢, jaka czgs¢ przy-
chodow (lub zysku) wynika z wykorzystania aktywow finansowych i fizycznych. Jednak
zwazywszy na fakt, iz w wigckszo$ci przypadkow badan dotyczacych szacowania wartosci
zasobow niematerialnych wykorzystuje si¢ wzgledne wskazniki, takie jak VAIC™ czy MV/
BV, wykorzystanie KCE™, ktory oszacowuje wartos¢ zasobow niematerialnych w jednost-
kach pienieznych, wydaje si¢ by¢ uzasadnione'.

Wyniki badania

Niekwestionowanym liderem ws$rdéd badanej dwudziestki bankéw pod wzgledem
sredniej wielkosci wskaznika KCE™ w latach 2005-2010 byt wegierski OTP (25,3 mld
USD). Drugi w kolejnosci bank to PKO BP (ok. 15,6 mld USD), a trzeci bank co do wielko-
$ci przychodow z kapitatu wiedzy to Finansbank (ok. 11 mld USD) (por. rys. 1 i tab. 2).

Tabela 2
Wartosci wskaznika KCE™ badanych bankow krajowych i poréwnawczych w latach 2005-2010
(w mln USD)
Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | ér. 2005-2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 |BPISA —894 | 3255 |-6807 | -6295 | —7860 | —7 196 —5 385
2 |PKO BP SA 11912 | 14738 | 17546 | 17213 | 14722 | 17 828 15 660
3 |OTP BANK PLC 17495 | 21207 | 25699 | 28 125 | 30409 | 29 084 25337
4 |PEKAO SA 8057 | 8401 | 4750 | 8524 | 13659 | 11 688 9 180
5 | KOMERCNI 6556 | 7054 | 8262 | 7560 | 7846 | 7574 7 475
6 |BRE BANK SA 1855 | 2504 | 2430 693 | 1877 | 1367 1788
7 |ZAGREBACKA 3520 | 1082 | 5332 | 5719 | 5627 | 1192 3 745
8 |BZ WBK SA 3855 | 5709 | 6057 | 4908 | 5528 | 6247 5384
9 |FINANSBANK A.S. | 7123 | 8626 | 8846 | 12530 | 14701 | 13 520 10 891
10 | ING BS SA 1364 | 1516 575 —345 | 2107 | 1534 1125
11 |BRD SA 2941 | 3832 | 5080 | 5393 | 6526 | 6291 5011
12 | MILLENNIUM 1349 | 2112 | 1910 —49 | —429 500 899
13 | TEB A.S. 912 | 1419 | 1224 | 2514 | 3740 | 2814 2 104
14 |[KREDYT BANK SA | 2188 | 2901 | 2518 | 1817 | 2837 | 1727 2 331
15 | SPAR NORD BANK 758 311 221 —43 | 1706 225 456
16 | HANDLOWY SA 3381 | 3644 | 3367 | 3393 | 4526 | 4450 3794
17 | BCGE 257 356 504 608 590 | 1209 587

1" Pomimo iz w literaturze przedmiotu wskaznik KCE™ wymieniany jest jako narz¢dzie pomiaru kapi-
tatu intelektualnego, badania wykorzystujace KCE™ s3 w poczatkowej fazie, co skutkuje brakiem przy-
ktadow i opisow wynikow badan.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

18 | GETIN Holding SA 972 | 2629 | 4558 | 4685 | 3145 | 5337 3554

19 | BANKAS SNORAS 203 250 212 194 -350 8 86

20 | BOS SA 277 386 161 86 61 267 117
srednia 3704 | 4271 | 4600 | 4861 5548 | 5257 -
odchylenie stand. 4558 | 5619 | 6889 | 7508 | 8015 | 7897 -
Wsp. zmiennosci 1,23 1,32 1,50 1,54 1,44 1,50 -

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéow rocznych bankow.
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Rysunek 1. Wartosci wskaznika KCE™ badanych bankéw krajowych i porownawczych w latach
2005-2010 (w mln USD)

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych bankow.

Najnizsza $rednig warto§¢ KCE™ odnotowano dla banku portugalskiego BPI (bank
odnotowal strate wynikajacg z posiadanego kapitalu wiedzy na poziomie 5,3 mld USD"),
litewskiego Bankas Snoras (86 mIn USD) i BOS (ok. 117 mIn USD). Pod wzglgdem $red-

I Ujemna warto$¢ wskaznika KCE™ wystepuje przewaznie, gdy poziom znormalizowanych przycho-
dow przedsigbiorstwa — ZPP jest niewystarczajacy w relacji do sumy znormalizowanych przychodow wy-
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niego KCE™ za okres 2005-2010 dla czterech bankéw odnotowano nizszy niz w przy-
padku bankoéw poréwnawczych ,$redni poziom zasobow niematerialnych. Dotyczyto to
takich bankow, jak: Pekao, BRE Banku, ING BS i Millennium. Pozostate banki krajowe
poddane badaniu odnotowaly wyzszy poziom kapitatu intelektualnego niz bank pordw-
nawczy. Warto rowniez zaznaczy¢, iz suma zasobow niematerialnych 10 bankéw krajowych
(ok. 50,4 mld USD) byta o ponad 4 mld USD nizsza niz suma zasobéw niematerialnych 10
porownawczych bankow europejskich (ok. 54,7 mld USD).

W 2010 roku OTP wygenerowat ok 29 mld USD przychodow z kapitatu wiedzy, w tym
samym roku trzy kolejne banki pod wzglgdem wielkosci KCE™ wygenerowaty 17,8 mld
USD (PKO BP), 13,5 mld USD (Finansbank) oraz 11,6 mld USD (Pekao). Sg to jedyne
cztery instytucje z grupy badawczej dla ktorych zaobserwowano warto§¢ KCE™ powyzej
10 mld USD.

Podczas analizy warto$ci KCE™ w badanej grupie zauwazalny jest staty wzrost $red-
niego KCE™ dla 20 bankow do 2009 roku (od 3,7 mld USD w 2005 r. do 5,5 mld USD
w 2009 r.). Natomiast w 2010 roku odnotowano spadek sredniego KCE™ dla badanych
20 bankéw do poziomu 5,2 mld USD. Spadek ten mogt by¢ spowodowany trwajaca od dtuz-
szego czasu niestabilno$cig na rynkach finansowych.

Jezeli chodzi o najgorszy uzyskany wynik, to nalezy on do portugalskiego banku
BPI. Bank systematycznie w okresic badawczym odnotowuje warto§ci KCE™ ponizej
zera (odpowiednio —0,9; -3,2; —6,8; —6,3; —7,9 oraz —5,3 mld USD w poszczegolnych latach
2005-2010). Co wigcej, dynamika zmian ujemnych wartosci KCE™ dla banku do 2009
roku jest dodatnia. Odnoszac si¢ do zatozefn wskaznika, zgodnie z ktérymi ekonomiczny
wynik spotki rowny jest produktywnosci kapitatu fizycznego, finansowego i intelektual-
nego w BPI w wyniku relatywnie niskich przychodéw w ujeciu ekonomicznym (nie za$ ra-
chunkowym) przychody z kapitatu wiedzy sa na uyjemnym poziomie. W badanej grupie jest
to jedyny taki przypadek, w pozostatych bankach ujemna wartos¢ KCE™ wystepowata bo-
wiem sporadycznie. Dotyczy to ING BS, ktory odnotowat w 2008 roku KCE™ na poziomie
—345 mln USD. Natomiast w przypadku Millennium zaobserwowano istotny spadek war-
tosci wskaznika z 2007 na 2008 rok (spadek z 1,9 mld USD do —49 mln USD). Millennium
utrzymato KCE™ ujemny réwniez w 2009 roku (ok. —430 mIn USD), jednak w 2010 roku
odnotowalo KCE™ na poziomie 500 mln USD. Spar Nord Bank rowniez w dwoch okresach
odnotowal ujemny KCE™ byto to w 2007 1 2008 roku (odpowiednio —221 i —43 mlIn USD).
Przedostatnim z ujemng wartoscig KCE™ w badanym okresie jest litewski Bankas Snoras
(-350 mIn USD w 2009 r.). Ostatnim bankiem, ktory odnotowat stratg z kapitalu wiedzy jest
Bank Ochrony Srodowiska (267 mln USD w 2010 r.).

Dokonujac oceny bankéw z punktu widzenia wartosci spojnej (CV) mozna stwierdzic,
iz bank BPI w calym okresie badawczym byl przeszacowany (od 2,6 mld USD w 2005 r. do

nikajacych z kapitatu fizycznego i finansowego, co moze oznacza¢, iz spotka nie wykorzystuje dostatecz-
nie posiadanych zasobéw niematerialnych.
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6,2 mld USD w 2010 r.) przez portugalska gietde (por. tab. 3). W 2006 roku oprdécz BPI prze-
szacowane byty takie banki, jak Pekao (o ok 1,5 mld USD), Zagrebacka (1,2 mld USD), ING
BS (0,6 mld USD), BRD (ok 0,3 mld USD)oraz Spar Nord Bank (0,4 mld USD). W kolejnym
roku rynkowa wartos$¢ akcji odbiegata od jej warto$ci rzeczywistej w takich bankach, jak
Pekao (13,6 mld USD co stanowi istotny wzrost warto$ci w relacji do roku poprzedniego),
BRE Bank (2,1 mld USD), ING BS (1,7 mld USD), BRD (1,6 mld USD) i Spar Nord Bank
(0,7 mld USD). W roku 2008 w badanej grupie, oprocz BPI, przewartosciowany byt ING
Bank Slaski (0,8 mld USD). W 2009 roku dotyczyto to Millennium (0,166 mld USD) i litew-
skiego Bankas Snoras (0,253 mld USD). W ostatnim roku badania — oprécz portugalskiego
BPI — przewartosciowanymi bankami przez rynek byty: BRE Bank (0,5 mld USD), ING
Bank Slaski (0,48 mld USD), Millennium (0,125 mld USD) oraz Bank Ochrony Srodowiska
(0,326 mld USD). Dla powyzszych instytucji oznacza to, ze warto$¢ kapitalizacji rynkowe;j
jest wieksza niz warto$¢ kapitatu wlasnego powickszonego o przychody z kapitatu wiedzy
(kwotg przewartosciowania przedstawia tab. 3).

Tabela 3

Roéznica pomigdzy wartoscig spojng a wartoscig rynkowa bankow w latach 2005-2009 (mln USD)

Bank 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 |BPISA 2600 6 895 9 999 5757 7291 6237
2 |PKO BP SA —9970 | —12019 | —14149 | 17325 | —4519 —6753
3 |OTP BANK PLC —10924 | —12534 | -16628 | —29423 | 28622 | —28620
4 |PEKAO SA 1732 1520 13683 | 2745 | -5201 2678
5 |KOMERCNI 3324 | 3819 | -1874| -4980 | -3458 —2641
6 |BRE BANK SA —1 005 —0,11 2185 —259 —676 562
7 |ZAGREBACKA 2674 1208 | -1146 | -6285 | —5472 ~1169
8 |BZ WBK SA 1743 | 3693 416 | 3938 | 2789 -3234
9 |FINANSBANK A.S. | —6088 | —4986 | -4978 | —10501 | —10921 | —11451
10 [ING BS SA —206 618 1721 823 262 483
11 |BRD SA —457 288 1603 | -4870 | -5035 ~5399
12 | MILLENNIUM 1399 | -1714 -918 —488 166 125
13 |TEBA.S. -361 -918 174 | 2945 | 2868 -2508
14 |KREDYTBANK SA | -1530 | —1745 —831 -1671 2616 ~1333
15 |SPAR NORD BANK —400 421 710 259 | -1894 713
16 |HANDLOWY SA 2326 | -1610 -308 3175 | 3492 -2519
17 |BCGE —660 —841 —1 061 -1160 | —1190 2025
18 | GETIN Holding SA 702 | 1428 | -1940 | 3472 | 2822 —4766
19 |BANKAS SNORAS -62 227 -101 -371 253 -122
20 |BOS SA -178 214 -62 —42 -7 326

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych bankow.
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Reasumujac, w przeciwienstwie do najczgsciej stosowanych wskaznikow wyceny ka-
pitatu intelektualnego (takich jak np. MV/BV, VAIC™) w przypadku wskaznika przycho-
dow z kapitatu wiedzy (KCE™), istniata mozliwo$¢ oceny poziomu kapitatu intelektualne-
g0 wszystkich badanych bankow w ujeciu pieni¢znym. Co prawda przy niewystarczajacych
przychodach w banku (tak jak w przypadku banku BPI) wartos¢ KCE™ jest ujemna, lecz
zgodnie z definicja kapitatu intelektualnego moze to wynika¢ z niepetnego wykorzystania
zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Brak uznanej definicji kapitatu intelektualnego oraz metod jego pomiaru istotnie
utrudnia kazdorazowa probe oszacowania poziomu zasobow niematerialnych. Mimo, iz
wyznaczenie wartosci wskaznika KCE™ nie nalezy do stosunkowo trudnych, to jego wy-
korzystanie w praktyce jest dos¢ rzadkie. Wydaje si¢, iz gtdéwna przyczyna takiego stanu
rzeczy jest brak przekonania wsrod praktykow i teoretykow do tej metody wyznaczania
wartos$ci zasobow niematerialnych, z uwagi na zbyt ogdlnikowe podejscie do idei kapitatu
intelektualnego. Ponadto, w czasach destabilizacji na rynkach finansowych wigksza uwage
przywiazuje si¢ do miernikow ryzyka — co wedtug autora nie jest do konca stuszne — niz
do mozliwo$ci pomiaru poziomu zasobdw niematerialnych spotki. Tym bardziej dotyczy to
spotek ustugowych, takich jak banki.

Abstrahujac od tego, jakich wskaznikow uzywamy do pomiaru poziomu zasobow nie-
materialnych warto zaznaczy¢, iz kapitat intelektualny moze by¢ wykorzystywany w ,,do-
brej” lub ,,ztej” wierze. Dotyczy to w szczegolnosci takich spotek zaufania publicznego,
jakimi sg banki. Trzeba przeciez wykazaé si¢ wysokim poziomem innowacyjnosci, azeby
sprzeda¢ na rynku aktywa, ktore w krotkim czasie staty si¢ ,,toksyczne” i doprowadzity do
kryzysu finansowego w gospodarce, co skutkowato uruchomieniem pakietow ratunkowych
na taczng kwote ok 3 bln USD™.
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Streszczenie

Artykut poswigcony jest problematyce wyceny zasobow niematerialnych. Autor podjat si¢ pro-
by oszacowania poziomu zasobow niematerialnych z wykorzystaniem wskaznika KCE™ dla grupy
10 bankow krajowych i wyznaczonych 10 bankéw bedacych spdtkami poréwnawczymi. Horyzont
czasowy wyznaczony zostat na lata 2005-2010 ze wzglgdu na mozliwos$¢ ujecia lat, w ktorych ban-
ki odnotowywaly zwigkszone przychody, jak i lat, w ktérych odnotowywatly spadki przychodow
spowodowane kryzysem na rynkach finansowych. W wyniku przeprowadzonego badania mozna
stwierdzi¢, iz czg$¢ bankow krajowego sektora finansowego charakteryzuje si¢ wyzszym poziomem
przychodow z kapitatu wiedzy, niz w przypadku przynaleznych do nich bankéw poréownawczych.
Poréwnujac jednak grupe bankéw krajowych i bankéw poréwnawczych, uwidocznita si¢ réznica
poziomu zasobow niematerialnych na korzys¢ bankéw europejskich.

VALUATION OF INTANGIBLE RESOURCES
IN POLISH BANKING SECTOR USING KCE™ METHOD

Summary

The article discusses the issue of valuation of intangible resources. The author attempted to
estimate the level of intangible resources using the KCE ™ indicator for a group of 10 domestic banks
and 10 banks, which are designated as comparison group. The time horizon was set for the 2005-2010
period due to the possibility of including years in which banks recorded a higher income and years
in which recorded a drop in revenue caused by the subprime crisis in financial markets. As a result
of the research it can be stated that some banks from the domestic financial sector are characterized
by a higher level of earnings from knowledge capital than for banks belonging to the peer group.
However, comparing a group of domestic banks and the banks from peer group revealed a difference
in the level of intangible resources for the benefit of European banks.



