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WSTEP

Od potowy lat 90. XX wieku zauwazalny jest rozwoj koncepdji teoretycz-
nych i badawczych dotyczacych kapitatu intelektualnego'. Efektem tego ciagte-
go rozwoju sa liczne prace badawcze zajmujace sie kapitatem intelektualnym
przedsiebiorstw, gospodarki, a ostatnio instytucji edukacyjnych, panstw’, czy
nawet regionow gospodarczych. Popularnos¢ koncepdji kapitatu intelektualne-
go jest widoczna w publikacjach, wypowiedziach i prezentacjach wielu krajo-
wych’ i $wiatowych* autorytetéw naukowych i gospodarczych. Kluczowymi
pytaniami formulowanymi w zakresie prowadzonych badan nad kapitatem
intelektualnym sa:

—  co nalezy zalicza¢ do kapitatu intelektualnego (jaka przyjac¢ definicje ka-
pitatu intelektualnego, zgodna z potrzebami szeroko rozumianej prakty-
ki gospodarczej i zasadami rachunkowosci)?

W odniesieniu do pojecia ,kapitat intelektualny” stosowana jest réznorodna terminologia.
W niniejszej ksiazce do okreslenia pojecia kapitat intelektualny wykorzystywane beda zamien-
nie takie terminy, jak: ,,zasoby niematerialne”, , niewidzialne aktywa”, ,aktywa niefinansowe”,
,aktywa ukryte”, ,kapitalt wiedzy” oraz ,niematerialne aktywa” i,wewnetrznie generowana
warto$¢ firmy” (goodwill) (cho¢ dwa ostatnie wedtug niektérych autoréw nie sa pojeciami réw-
noznacznymi z kapitatem intelektualnym).

Za przyktad postuzy¢ moze powstaty na poczatku 2008 roku, z inicjatywy Zespotu Doradcéw
Strategicznych Prezesa Rady Ministréw, raport ,Kapitat intelektualny Polski”. Intencja tego
przedsiewziecia miato by¢ zwrécenie uwagi politykéw, mediéw i lideréw opinii na role oraz
znaczenie jakosci i poziomu kapitatu intelektualnego dla diugoterminowego rozwoju Polski.
Szczegdty dotyczace projektu oraz wyniki znajduja sie na stronie internetowej Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.: http://innowacyjnosc.gpw.pl/ (stan na 22.10.2010)

W Polsce tematyka kapitalu intelektualnego w ujeciu makroekonomicznym zajmuja sie m.in.
W. Grudzewski, I. Hejduk, A. Herman, W. Welfe, K. Rybinski, natomiast na szczeblu mikroeko-
nomicznym m.in. D. Dobija, S. Kasiewicz, E. Okoni-Horodyniska, M. Marcinkowska, W. Rogow-
ski, A. Szablewski, G. Swiderska, A. Ujwary-Gil, P. Wachowiak, D. Zarzecki, S. Kwiatkowski,
B. Wawrzyniak, G. Urbanek, M. Panfil.

Por. liczne publikacje, np.: OECD (ang. Organisation for Economic Co-operation and Development —
Organizacja Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju), publikacje DB Research, publikacje organiza-
qji, takich jak np. CIMA (ang. Chartered Institute of Management Accountants), publikacje firm kon-
sultingowych, czy prace takich naukowcéw, jak: P. Drucker — opisujacy ,,spoleczenstwo oparte
na wiedzy” (ang. knowledge based society), A. Toffler, ktéry oglosit wejscie nowej cywilizacji
w ,trzecia fale”, gdzie po fali agrarnej wiedza przejeta dominujaca pozycje, czy L. Edvinsson,
ktory okreslil kapitat intelektualny jako gtéwny zasdb determinujacy wartos¢ przedsiebiorstwa.
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—  jaki jest poziom kapitatu intelektualnego (jak mierzy¢ poziom kapitatu
intelektualnego dla potrzeb zarzadzajacych i zewnetrznych interesariu-
szy)?

— jaka jest struktura kapitatu intelektualnego (udziat kapitatu ludzkiego,
strukturalnego i relacyjnego)?

— jakie czynniki determinujg rozwdj kapitatu intelektualnego?

—  jaki jest poziom oddziatywania kapitatu intelektualnego na efektywnos¢
i konkurencyjnos¢ na poziomie przedsigbiorstw, branz, regionéw czy go-
spodarek?

— jakie czynniki zapewniaja najszybszy wzrost poziomu kapitatu intelektu-
alnego w przedsigbiorstwach?

— jak mozna skutecznie zarzadzac kapitatem intelektualnym (jakie wyko-
rzystywac¢ wskazniki, mierniki, systemy motywowania, rozwigzania or-
ganizacyjne itp.)?

— jak raportowac informacje o kapitale intelektualnym dla akcjonariuszy
i potencjalnych inwestoréw?

— jakie dziatania, mechanizmy i zasady mozna wykorzysta¢ dla rozwoju
kapitalu intelektualnego w diugim okresie?

—  ktdre przedsigbiorstwa, organizacje i instytucje mozna uzna¢ w aktual-
nych uwarunkowaniach za wzorcowe w dziedzinie zarzadzania kapita-
fem intelektualnym?

W ujeciu makroekonomicznym zainteresowanie koncepcja kapitatu intelek-
tualnego wigze si¢ z teoriag ewolugi systemdéw (ustrojow) gospodarczych,
w szczegolnosci z tzw. gospodarka opartg na wiedzy (blizej jeszcze niezdefi-
niowana cywilizacja postindustrialna), wypierajaca cywilizacje przemystowa’.

W ujeciu mikroekonomicznym zainteresowanie kapitalem intelektualnym
irolg zarzadzania tym kapitatem jest odpowiedzia na problemy, ktore pojawity
sie wraz z dynamicznym wzrostem liczby i rodzajow zasobow organizacji. Jako
gléwne wyzwanie zarzadzania kapitatem intelektualnym mozna wskaza¢ po-
trzebe zapewnienia zasobow o najwyzszej przydatnosci do realizacji strategii
organizacji. Zadanie to jest bardzo trudne, a jego prawidlowa realizacja wyma-
ga zarzadzania szeregiem proceséw biznesowych.

Literatura obfituje w dyskusje na temat zarzadzania kapitalem intelektual-
nym. Mamy do czynienia z wieloma podobnymi definicjami metod i modeli.
Jednak mimo dostrzegalnego wzrostu zainteresowania rozwojem koncepcji
zarzadzania kapitalem intelektualnym jako zasadniczym czynnikiem konku-
rencyjnosci nie bylo do tej pory opracowania, ktére w sposob kompleksowy
oceniatoby krajowy sektor bankowy z perspektywy wplywu kapitatu intelektu-

*  Por. E. Maczynska, Meandry upadtoéci przedsigbiorstw, Szkola Gtéwna Handlowa w Warszawie,

Warszawa 2009, s. 32-35.



alnego na konkurencyjno$¢ bankéw. Nalezy zatem uznaé, ze podejmowanie

prac naukowych dotyczacych koncepgji kapitatu intelektualnego bankéw oraz

narzedzi jego wyceny jest uzasadnione faktycznymi potrzebami. Gltéwnym
warunkiem powodzenia tych prac jest wypracowanie bardziej szczegétowych

i kompletnych modeli zarzadzania kapitatem intelektualnym, ktére beda mogty

znalez¢ praktyczne zastosowanie w banku.

W niniejszym opracowaniu autor w usystematyzowany sposob postarat sie
przedstawié idee kapitatu intelektualnego banku®. Przytoczone w dalszej czesci
ksigzki wyniki badant pozwola choc¢by na cze$ciowa odpowiedz na pytanie, co
wplywa na kapitat intelektualny banku oraz jak mierzy¢ jego poziom?

Argumenty przemawiajace za wyborem takiego a nie innego tematu podje-
tego w ksigzce mozna uja¢ w szesciu punktach:

1. Badanie istoty kapitatu intelektualnego jest interesujace zaréwno z punktu
widzenia cztowieka jako jednostki, jak i z punktu widzenia organizacji. Za-
rzadzanie kapitatem intelektualnym, w tym zdobywanie i wykorzystywa-
nie kapitatu intelektualnego, towarzyszy réznym bytom (ludzie, organiza-
¢je) w zyciu gospodarczym.

2. Poznanie specyficznych cech kapitatu intelektualnego jest istotne dla zro-
zumienia jego znaczenia w zarzadzaniu i jego wkladu w budowe wartosci
organizagji.

3. Zarzadzanie kapitalem intelektualnym spotyka si¢ z zainteresowaniem
teoretykow i praktykow, co znajduje odzwierciedlenie w licznych publika-
gjach. Widoczna w literaturze réznorodnos¢ rozumienia i definiowania ka-
pitatu intelektualnego stwarza potrzebe podejmowania dziatann majacych
na celu zaproponowanie modelowego ujecia kapitatu intelektualnego jako
zasobu.

4. Przedstawione w literaturze modele zarzadzania kapitatem intelektualnym
charakteryzuje wysoki poziom ogdlnosci, uniemozliwiajac ich bezposred-
nie zastosowanie w praktyce organizacyjnej. Brak jest powszechnie przyije-
tej definicji kapitatu intelektualnego oraz standardu pomiaru.

5. Wyniki badania nad ocena poziomu kapitatu intelektualnego moga by¢
przydatne dla réznych grup interesariuszy, teoretykdw i praktykow.

6. Wskazane jest podejmowanie préb wypracowania praktycznych narzadzi
oceny poziomu kapitatu intelektualnego ze wzgledu na ich potencjalna
przydatnos¢ w procesie zarzadzania wartoscig banku, co w konsekwengji

® W niniejszym opracowaniu w badaniach i analizach autor ograniczy? si¢ do bankéw uniwersal-

nych, bedacych spétkami prawa handlowego notowanymi na gieldach papieréw wartoscio-
wych. Badania i wnioski nie dotycza bankéw spodtdzielczych, bankéw specjalistycznych czy
bankow funkcjonujacych w sektorze krajowym, a niebedacych podmiotami, ktérych akcje sg no-
towane na gietdzie papieréw wartosciowych.



ulepsza proces podejmowania decyzji na wszystkich szczeblach organiza-
qji. Brak narzedzi oraz standarddw jest naturalng bariera zastosowania teo-
rii w praktyce.

W trakcie studiéw literatury zidentyfikowano szereg probleméw istotnych
z punktu widzenia koncepcji kapitatu intelektualnego. Przedstawienie wszyst-
kich tych kwestii wykraczaloby jednak poza zakres opracowania, a przy tym
utrudnialoby skupienie si¢ na gltéwnych aspektach oméwionych w niniejszej
ksiazce. Nie przeprowadzono zatem szczegélowej analizy takich zagadnien, jak:

- ujecie koncepdji kapitatu intelektualnego w bankach spdétdzielczych, ban-
kach nienotowanych na gieldach papieréw wartosciowych, bankach spe-
gjalistycznych (hipotecznych, inwestycyjnych),

—  problem ujecia koncepgji kapitatu intelektualnego w globalnych holdin-
gach finansowych, uwzgledniajac przeptywy kapitatu intelektualnego ze
spotek macierzystych do spotek podporzadkowanych i vice versa,

—  ujecie koncepcji kapitatu intelektualnego, w tym pomiar jego wartosci
imozliwosci umiejscowienia w sprawozdaniu finansowym banku
z punktu widzenia teorii i zasad (norm prawnych) rachunkowosci,

—  kultura organizacyjna banku a kapitat intelektualny,

- wplyw struktury organizacyjnej na kapitat intelektualny banku,

—  kompleksowe metodyki wdrozenia koncepcji zarzadzania kapitatem in-
telektualnym banku,

— filozoficzne aspekty koncepgji kapitatu intelektualnego banku,

—  zarzadzanie zmiang w organizacji (banku) z punktu widzenia kapitatu
intelektualnego,

- zarzadzanie kapitatem intelektualnym banku w ujeciu procesowym.

W ksigzce poswigcono szczegdlnag uwage trzem problemom badawczym:

1. Co tojest kapitat intelektualny banku?

2. Co wchodzi w skfad struktury kapitalu intelektualnego bankow?

3. Jakich narzedzi uzywa¢ do pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego
bankéw?

Gléwnym celem, jaki sobie postawil autor niniejszej ksigzki jest doskonale-
nie pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw i analiza czynnikéw wplywaja-
cych na jego poziom’. Jako $rodki realizagji celu gtéwnego wyznaczone zostaty
nastepujace cele czastkowe:

e  Okreslenie czynnikéw wplywajacych na wartos¢ rynkowa bankow.

7 W tym miejscu zaznaczy¢ nalezy, iz kapital intelektualny rozumiany jest jako zaséb bedacy

uporzadkowanym zbiorem proceséw ukierunkowanych na optymalizacje podstawowego celu
funkcjonowania banku, jakim jest wzrost jego wartosci. Z uwagi na brak dostepu do danych, na
dzien dzisiejszy nie jest mozliwe oszacowanie warto$ci poszczegélnych elementéw struktury
kapitatu intelektualnego bankow.
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e  Analiza stanu wiedzy w zakresie koncepcji kapitatu intelektualnego.

e  Sformulowanie definicji i struktury kapitatu intelektualnego banku.

e  Wskazanie rozwigzan w zakresie pomiaru poziomu kapitatu intelektual-
nego banku.

e Budowa narzedzia do oceny pozydji konkurencyjnej bankéw pod wzgle-
dem poziomu kapitatu intelektualnego.

Ksiazka obejmuje wstep, cztery rozdzialy oraz podsumowanie. Kolejne cze-
$ci opracowania reprezentujq obszary teorii (Rozdziat 1 i 2), badan (Rozdziat 3)
oraz autorskich propozycji (Rozdziat 4). Rozdziat 1 zawiera zagadnienia z za-
kresu istoty wartosci przedsiebiorstwa oraz wyceny banku. Ponadto przedsta-
wione zostaty czynniki wplywajace na wartos¢ rynkowa banku (w ujeciu egzo-,
mezo- i endogenicznym) oraz zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem wartoscig
banku. W rozdziale 2 ujete zostaly teoretyczne podstawy kapitatu intelektual-
nego w $wietle literatury przedmiotu. Przedstawiona zostata geneza koncepgji
kapitatu intelektualnego, problem definiowania kapitatu intelektualnego ban-
ku, struktura kapitatu intelektualnego banku oraz modele zarzadzania i rapor-
towania kapitatu intelektualnego banku.

W rozdziale 3 zaprezentowana zostata metodologia wyznaczania wartosci
wskaznikéw kapitatu intelektualnego oraz mozliwos¢ wykorzystania wielo-
wymiarowej analizy poréwnawczej do pomiaru kapitatu intelektualnego ban-
ku.

Czwarty rozdziat dotyczy pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego ban-
kéw krajowych i bankéw poréwnawczych w ujeciu jedno- i wielowymiaro-
wym. Przedstawiono autorska propozycje wielowymiarowej oceny poziomu
kapitatu intelektualnego banku z wykorzystaniem wskaznika TMKI (Taksono-
micznej Miary Kapitatu Intelektualnego). Ponadto dokonana zostata ocena po-
zydji konkurencyjnej bankéw krajowych i bankéw poréwnawczych® pod katem
warto$ci rynkowej i syntetycznego wskaznika kapitatu intelektualnego.

¥ Banki poréwnawcze s to konkurencyjne banki zagraniczne, ktére postuzyly w badaniu empi-

rycznym do poréwnan z bankami krajowymi, zaréwno pod wzgledem poziomu wskaznikow
kapitatu intelektualnego jak i pod wzgledem wartosci rynkowej.
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ROZDZIAL 1

ZARZADZANIE WARTOSCIA
I WARTOSC RYNKOWA BANKU

. Wartosci muszq istnie¢ w czyjej$ swiadomosci,
jesli stowo to ma mie¢ w ogéle jakies znaczenie,
zatem muszq one ze swej istoty by¢ indywidualne”.
Joseph A. Schumpeter

1.1. Istota wartosci i wycena banku

1.1.1. Wartos¢ banku

Jednym z celéw czastkowych, jakie postawil sobie autor niniejszej ksiazki,
jest okreslenie czynnikéw wptywajacych na wartos¢ rynkowa bankéw. Zasadne
jest zatem przyblizenie pojecia ,, wartoéé przedsigbiorstwa®’. Termin ten nie jest
nowy, pierwsze wzmianki o wartosci firmy siegaja XVI wieku. Istotnym przy-
ktadem procesu ksztattowania sie tego pojecia bylo orzeczenie sedziego Lorda
Eldona w sporze Cruttwell kontra Lye mowiace, iz ,,warto$¢ firmy, ktdra jest
przedmiotem sprzedazy, jest niczym innym jak prawdopodobienstwem, ze
starzy klienci powrdca na stare miejsce nawet wtedy, gdy starego kupca czy
sklepikarza juz nie begdzie”m. Warto zwrdci¢ uwagg, iz w XVI wieku rozwaza-
nia na temat wartosci firmy nie opieraja si¢ na majatku trwatym przedsiebior-
stwa, jego budynkach, maszynach itp., a zaleza w gtéwnej mierze od relacji
spotki z klientami. Swiadczy to o tym, iz uzaleznienie wartoéci przedsiebior-
stwa od jakosci jego zasobow niematerialnych nie jest nowa koncepcja, powsta-
13 jedynie wskutek mody czy tez wptywu rozwoju nowych technologii.

W niniejszym opracowaniu terminy spolka, przedsigbiorstwo i firma beda stosowane zamien-
nie, zgodnie z logika jezyka potocznego, bez rozrdznienia pojecia firmy jako wartosci niemate-
rialnej spotki.

' Por. Voluntary and involuntary sales of good will, ,Harvard Law Review”, vol. 27, no. 7, May 1914,
s. 670-673, publikacja dostepna na: http://www jstor.org/pss/1326461 (stan na 10.10.2010).
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W teorii ekonomii rozwazania dotyczace istoty wartosci zainicjowano na
przetomie XVIII i XIX wieku, zas sam termin , warto$¢” jest jeszcze starszy.
L. Pacioli, uznawany za twérce podstaw ksiegowosci, pisat o wartosci juz pod
koniec XV wieku''. W ogdlnym rozumieniu warto$¢ okresla, ile co$ jest warte
pod wzgledem materialnym. Innymi stowy, jest to cecha jakiej$ rzeczy dajaca
sie wyrazi¢ rownowaznikiem pienieznym lub innym $rodkiem piatniczymlz.
Badaniami nad wartocia zajmuje si¢ odrebna nauka zwana aksjologia"’.

Do najbardziej znanych teoretykdéw zajmujacych sie zagadnieniami warto-
$ci zaliczy¢ mozna takich badaczy, jak: A. Smith, F. Quesnay, D. Ricardo,
J.5. Mill, K. Marks, W.S. Jevons, L. Walras, F. Wieser, V. Pareto, ].M. Keynes,
J.A. Schumpeter, J. Robinson, P. Sraffa. Réznorodnos$¢ teorii dotyczacych wartosci
powoduje, iz przeglad literatury w tym zakresie staje si¢ zadaniem niezwykle
trudnym. Najwiecej uwagi w literaturze poswiecono teoriom warto$ci opartych
na pracy (D. Ricardo, K. Marks) oraz na subiektywnie pojmowanej uzytecznosci
(A. Smith, W.S. Jevons, F. Wieser, L. Walras, V. Pareto, J.A. Schumpeter)M.

Wedtug R.C. Milesa , wartos¢ to taka cecha rzeczy, stosownie do ktorej
rzecz jest postrzegana jako bardziej lub mniej pozadana, uzyteczna, szanowana
“15 W rachunkowo$ci zastosowanie terminu , warto$¢” sprowadza
si¢ najczesciej do podania liczby, wedtug ktérej dana pozycja aktywow lub
pasywow jest wykazywana w ksiegach przedsiebiorstwa. W tym sensie
wszystkie pozycje — zardwno pieniezne, jak i niepieniezne — majq przypisane do
nich wartosci. Zgodnie z powyzszym warto zauwazy¢, iz zasady rachunkowo-

lub wazna

$ci, ewoluujac uwzgledniajq szacowanie wartosci sktadnikéw niepienieznych,
w tym skladnikéw niematerialnych (np. wartos¢ marki, patentéw itp.). Nadal
jednak wiele zasobow przedsigbiorstwa, a szczegdlnie zasobdéw niematerial-
nych, nie podlega przepisom rachunkowym.

11

Por. J. Lewis, Measuring company assets, ,Personnel Today” 2002, 5/28, s. 18-19.

12 Por. Stownik jezyka polskiego, t. III, PWN, Warszawa 1981, s. 660.

13 Aksjologia [gr. axios ,godny, cenny”, logos ,,stowo, nauka”], nauka o wartosciach, teoria wartosci
(...) Aksjologia, rozumiana jako ogdlna teoria wartosci, zajmuje si¢ badaniem natury wartosci,
metafizycznymi podstawami i kryteriami warto$ciowania, stanowi ogdlna teorie wszelkich débr
(wszystko co cenne i godne pozadania) i bada zagadnienia wspolne dla wszystkich przedmio-
tow ocenianych dodatnio czy ujemnie. Do tej problematyki naleza m.in. takie zagadnienia, jak:
klasyfikacja débr, ustalenie ich hierarchii, rozstrzygniecie, co jest dobrem najwyzszym (summum
bonum), w stosunku do ktérego inne dobra sa dobrami instrumentalnymi. Aksjologia pojmowa-
na jako szczegoétowa teoria warto$ci, uprawiana w ramach poszczegdlnych dyscyplin, zajmuje
si¢ warto$ciami (dobrami) okreslonego rodzaju: moralnymi, estetycznymi, poznawczymi, eko-
nomicznymi, religijnymi (...)” Zrédto: Wielka encyklopedia powszechna, t. I, Paristwowe Wydaw-
nictwo Naukowe, Warszawa 1962, s. 102.

Por. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 23.

5" Por. R.C. Miles, Basic Business Appraisal, John Wiley & Sons, New York 1984, s. 15.
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Wedlug J.B. Say’a, J. Lauderdale’a i N.W. Seniora ,, wartos¢ jest funkcja uzy-
tecznosci uwzgledniajaca ograniczenia ze strony podazy i transportu”. Jednak
zgodnie z twierdzeniem N.W. Seniora ,uzytecznos¢ nie oznacza zadnej we-
wnetrznej cechy rzeczy, ktére nazywamy uzytecznymi, tylko wyraza ich stosu-
nek do ludzkich przykrosci i przyjemnos’ci”lf’. Jeden z najbardziej znanych pre-
kursoréw tego kierunku, W.S. Jevons, stwierdzit, iz , wartos¢ zalezy catkowicie
od uzytecznoéci”'’. .M. Keynes uznat jego teorie jako ,pierwszy traktat, ktdry
przedstawia w skoriczonej formie teorie wartosci oparta na subiektywnych
ocenach” oraz na ,zasadzie marginalnej”’'*. Ponadto W.S. Jevons wprowadzit
pojecie , kraricowego stopnia uzytecznosci” i zréwnal go z wartoscia wymierna.
Jego zdaniem , przyjemnos¢ i przykro$¢ sa niewatpliwie ostatecznym przed-
miotem rachunku ekonomicznego”. Definiuje on uzytecznos¢ jako , abstrakcyj-
na ceche, dzieki ktdrej jaki$ przedmiot stuzy naszym celom i uzyskuje prawo
zakwalifikowania sig jako towar”"’.

Zalozenia teorii oczekiwanej uzytecznosci odzwierciedlone sag w duzej mie-
rze w praktyce. Uzytecznos¢ rozumiana jest wtedy jako sita sprawcza decyzji
konsumentow i inwestorow. Zatem decyzje tych dwdch grup podejmowane sg
na podstawie zadowolenia (ang. satisfaction) lub uzytecznosci (ang. ufility)
przypisanych przez decydenta poszczegdlnym okazjom. Zdecydowana wigk-
szos¢ inwestorow na rynku akgji odczuwa zmniejszajaca sie krancowa uzytecz-
nos¢ bogactwa, co bezposrednio okresla ich stosunek do ryzyka. Oznacza to, ze
inwestorzy ci odczuwaja duzo wigksza , przykros¢” z powodu utraconej jed-
nostki pienigeznej niz ,przyjemnos¢” z racji dodatkowego pozyskania takiej
samej jednostki. Inwestujac wiec w przedsiewziecia (lub spolki) o wysokim
stopniu ryzyka, inwestorzy beda oczekiwali nieproporcjonalnie wyzszego
zwrotu, ktéry im skompensuje fakt zaangazowania sie w ryzykowne przedsie-
wziecie. Zmniejszajaca sie krancowa uzyteczno$¢ prowadzi bezposrednio do
awersji wobec ryzyka, co znajduje odzwierciedlenie w koszcie alternatywnego
zastosowania kapitatu (ang. opportunity cost of capital), okreslanej przez inwesto-
rOw na potrzeby wyceny poszczegdlnych aktywow jak i calych przedsie-
biorstw™. Takie zachowania inwestoréw na rynku kapitalowym, réwniez na
plaszczyznie teorii finanséw behawioralnych, moze powodowac nieracjonal-
nos¢ decyzji co do utrzymania, zbycia czy zakupu akgcji spolki. Efektem tego

' Por. N.W. Senior, An Outline of the Science of Political Economy, London 1836, s. 11, za: D. Zarzecki
(red.), op. cit. s. 23.

' Por. W.S. Jevons, The Theor of Political Economy, London 1871, s. 2, za: D. Zarzecki, op. cit., s. 24.

Por. ].M. Keynes, Esseys in Biography, 2nd Edit, London 1951, s. 284, za: D. Zarzecki, op. cit., s. 24.

Por. D. Zarzecki, op. cit., s. 24.

2 Ibidem, s. 25.



typu decyzji moze by¢ gwattowne masowe wyprzedawanie akcji spétek lub
tworzenie sig bariki spekulacyjnej na rynku kapitatowym?*'.

Najistotniejsza definicja wartosci z punktu widzenia realizacji celu jaki po-
stawit sobie autor jest definicja przytoczona przez S. Bailey’a, zgodnie z ktora:
»,warto$¢ nie oznacza zadnej cechy obiektywnej czy tkwiacej w samej naturze
przedmiotu, lecz wylacznie stosunek, w jakim pozostajq do siebie dwa przed-
mioty (...), oznacza stosunek miedzy dwoma przedmiotami; (...) wykazuje przy
tym podobieristwo do odlegloéci”*. W tym znaczeniu wartoé¢ kapitatu intelek-
tualnego przedsigbiorstwa moze by¢ rozpatrywana jako stosunek miedzy
dwoma podmiotami w przestrzeni wielowymiarowej™.

M.]. Barclay, C.W. Smith Jr. oraz E. Morellec zdefiniowali wartos$¢ biezaca
przedsigbiorstwa jako sume wartosci jej ulokowanych kapitaléw i posiadanych
przez nig mozliwosci inwestycyjnych®. W powyzszym stwierdzeniu istotne jest
oparcie wartosci spotki na kapitatach i procesie inwestycyjnym. Nie okreélajac,
jakiego typu jest to kapital, mozna domniemywad, iz niematerialny kapitat
i inwestycje w niematerialny kapital moga przyczynia¢ sie do wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa.

Warto réowniez przytoczy¢ definicje wartosci przedsigbiorstwa sformuto-
wang przez A. Rappaporta — twérce koncepcji zarzadzania przedsiebiorstwem
poprzez wartos¢. Wedtug autora wartos¢ przedsigbiorstwa (catkowita ekono-
miczna warto$¢ przedsiebiorstwa) okresla sie jako sume wielkosci zadtuzenia
oraz wartosci kapitatu wtasnego, z czego wartosc jego czesci reprezentowanej
przez kapitat wlasny okreslona zostata jako , wartoé¢ dla akcjonariuszy””.

W literaturze przedmiotu mozna doszukac sie réznych sposobdw rozumie-
nia (koncepgji) wartosci banku (por. tab. 1.1.).

' Na temat kryzyséw na rynkach kapitatowych i ich wptywie na wartoéé rynkowa spétki szerzej

w dalszej cze$ci niniejszej pracy.

Por. S. Bailey, A critical dissertation on the nature, measure and causes of value, 1825, dysertacja
dostepna na: http://www.taieb.net/auteurs/Bailey/index.html (stan na 10.10.2010).

Szerzej na temat metodologii wyznaczania poziomu kapitatu intelektualnego bankéw krajowych
i bankow z grupy poréwnawczej w rozdziale 3 niniejszego opracowania. Wyniki pomiaru za-
warte zostaty natomiast w rozdziale 4

** Por. M.J. Barclay, C.W. Smith Jr., E. Morellec, On the Debt Capacity of Growth Options, ,Journal of
Business”, January 2006, vol. 79, iss. 1, s. 41.

Por. A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warsza-
wa 1999, s. 37.
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Tabela 1.1. Koncepcje warto$ci banku

Koncepcja wartosci

Opis

Wartos¢ ekonomiczna
banku

(ang. economic

bank value)

Opiera sig na zdolno$ci aktywow do dostarczania bankowi strumienia wolnych przeply-
wow pienigznych. Przeptywy moga przybieraC forme zyskow lub okre$lonych ptatnoSci
umownych, mogg tez wynika¢ z czeSciowej lub catkowitej likwidaciji aktywow w przy-
sztoSci. Warto$¢ ekonomiczna jest koncepcija zorientowang na przysziosc, ustalana jest
w drodze oceny potencjalnych przyszlych przeptywdow pienigznych z uwzglednieniem
ryzyka i stopy dyskontowej (kosztu kapitatu).

Wartos$¢ biznesu
w dziataniu banku
(ang. bank going
koncern value)

To warto$¢ banku rozpatrywana jako funkcjonujaca na rynku organizacja, bedaca
zbiorem nie tylko wartosci materialnych (aktywow), ale rowniez niematerialnych.
W wiekszo$ci wycen banku przyjmuije sig domysine zafozenie o dalszym funkcjonowa-
niu firmy. Alternatywa dla warto$ci biznesu w dziataniu jest zwykle warto$¢ likwidacyjna.

Wartos¢ banku
dla wtasciciela

(ang. owner bank value)

Termin wiasciciel odnosi sig nie tylko do aktualnego wiasciciela aktywow banku, ale
rowniez do kazdego przysziego posiadacza lub innej osoby mogacej czerpa¢ korzysci
z tytulu prawa wiasnosci. Miernikiem wartosci wiasciciela jest tak zwana wartos¢
pozbycia sig lub warto$¢ pozbawienia (ang. deprival value) aktywow.

Wartos$¢ banku To miara wartosci aktywow oparta na wyliczeniu, o ile lepsza jest kondycja banku
dla biznesu w wyniku posiadania tych aktywow. Wartos$¢ ta jest czesto wyznaczana poprzez pomiar
(ang. bank value odwrotny: ile wynosityby przeplywy pienigzne netto w przypadku pozbawienia banku
to the business) danych skfadnikow aktywow. Koncepcia ta jest tozsama w wartoscia wiasciciela.

Wartosé To postrzegana przez inwestora fundamentalna (dtugoterminowa) ,prawdziwa” lub

nieodtaczna banku
(ang. bank intrinsic value)

Jrealna” wartos¢é banku. Wycena jest dokonywana na podstawie oceny dostepnych
inwestorowi informaciji. Staje sie wartoscig rynkowa wowczas, gdy inni inwestorzy
dochodzg do takiej samej konkluzji. Wigze sig bezposrednio z teorig i praktyka do-
chodowych metod wyceny spotki.

Wartos$¢ rynkowa banku
(ang. bank market value)

To warto$¢ sktadnika aktywow (akcji banku bedacych kapitatem wiasnym) bedacego
przedmiotem obrotu na rynku (gietdzie papierow wartosciowych). W rzeczywistosci
strony transakcji dostosowuja odpowiadajace im indywidualne oceny wartosci ekono-
micznej skfadnika aktywow (akcji) do poziomu zapewniajacego 0siggniecie konsensusu.
Wartos¢ rynkowa w dowolnym momencie moze wiec by¢ wynikiem preferenciji, wahan
koniunktury, sytuacji politycznej itp.

Wartos$¢ kapitalizaciji
rynkowej banku
(ang. bank market
capitalization value)

To faczna warto$¢é wszystkich wyemitowanych akciji, ktéra w zatozeniu ma odzwiercie-
dla¢ warto$¢ catego banku. Arytmetycznie jest to poprawne, jednak w rzeczywistoSci
warto$¢ ta ma niewielkie znaczenie i w zdecydowanej wigkszosci wypadkow nie jest
wartoscig banku czy cena, po ktorej kto§ mogtby zakupi¢ catg spotke — zakfadajac,
e byfaby do kupienia. Notowane ceny gietdowe akcji wyznaczaja cene, wedtug ktdrej
maklerzy ksztattujg rynek” skiadajgcy sig relatywnie z matej liczby akcji banku.
W rezultacie jest to cena marginalna, krancowa, zmieniajaca sig niekoniecznie w tym
samym kierunku co sytuacja finansowa spotki. Zmiany cen akcji nastepujg jako efekt
oddziatywania wzajemnego popytu i podazy, ktdrych jednym z determinantow (w$rod
wielu innych) jest rzeczywista sytuacja ekonomiczna banku.

Warto$¢ inwestycyjna
banku
(ang. bank investment
value)

Jest to warto$¢ banku dla konkretnego inwestora oparta na indywidualnych oczekiwa-
niach dotyczacych inwestycji, w odr6znieniu od koncepcji wartosci rynkowej, ktora nie
jest zwigzana z konkretnymi osobami. Moze by¢ zdefiniowana jako warto$¢ zdyskonto-
wanych na dzien dzisiejszy strumieni pozytkow ekonomicznych wediug konkretnej,
odpowiedniej dla danego inwestora, stopy dyskontowej (kosztu kapitatu). W przypadku
gdy stopa dyskontowa inwestora rowna jest oczekiwanej stopie zwrotu na rozpatrywa-
nym rynku, to wowczas i tylko wowczas jest odpowiednikiem sprawiedliwej wartosci
rynkowej.
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Warto$¢ goodwill banku
(ang. bank goodwill value)

To zdolno$¢ banku do takiego zastosowania aktywow, ktore tworzy dodatkowe zyski.
Warto$¢ goodwill nie ma nic wspolnego z reputacjg banku czy pozycjg w spofeczen-
stwie i powazaniem klientow. Goodwill jest nadwyzkg wartosci biznesu nad warto$cig
jego aktywow. Jest aktywem niematerialnym, ktory moze by¢ kupiony, sprzedany czy
wyceniany (np. patenty, znaki firmowe, licencie, listy klientow czy zyskowne kontrakty).

Sprawiedliwa (godziwa)
warto$¢ rynkowa banku

(ang. bank fair market

To wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie cena, ktdrej kupujacy mogtby
w Sposob uzasadniony oczekiwac, a sprzedajacy bytby gotow jg zaakceptowac, o ile
bank zostatby wystawiony na sprzedaz na otwartym rynku, i przy zatozeniu, ze zaréwno

kupujacy, jak i sprzedajacy sa w posiadaniu wszelkich zwigzanych z transakcjg informa-
cji oraz zaden z nich nie dziafa pod jakimkolwiek przymusem.

value)

Wartos¢ ksiggowa banku
(ang. bank book value)

Warto$¢ ksiegowa aktywow lub pasywow banku to warto$¢ ujeta w zestawieniu bilan-
sowym zgodnie z ogolnie przyjetymi zasadami rachunkowosci. Jest spojng koncepcja
wykorzystywang na potrzeby rachunkowosci, lecz ma niewielkie powigzanie z biezaca
wartoscig ekonomiczng banku. Jest wartoscig historyczna, ktéra w pewnym momencie
W przesziosci mogta reprezentowa¢ ekonomiczng warto$¢ banku, jednak uptyw czasu
i zmiany warunkow ekonomicznych zniosty te tozsamo$¢. Warto$¢ ta powinna by¢
traktowana jedynie jako punkt wyjscia do szacowania wartosci skorygowanych aktywow
netto, ktdra jest podstawowa majatkowg metodg wyceny banku (w praktyce wartos$¢
ksiegowa i warto$¢ skorygowanych aktywow netto banku réznig sie od siebie w niewiel-

kim stopniu).

Wartos¢ odtworzeniowa To kwota niezbedna do zastapienia istniejacych aktywow banku. Koncepcja wartosci
banku odtworzeniowej opiera sig na ocenach wartosci aktywow dokonywanych przez eksper-
(ang. bank reproduction tow posiadajacych wymagane w tym zakresie uprawnienia.

value)

Wartosé Odnosi sig do szczegolnej sytuacii, kiedy bank musi zlikwidowa¢ cze$¢ lub catosé
likwidacyjna banku swoich aktywow i roszczen. Jest to nadzwyczajna sytuacja, w ktorej presja czasu,
(ang. bank liquidation anawet przymus znaczaco wypaczajg oceny wartosci dokonywane przez kupujacych
value) i sprzedajacych. W warunkach zagrozenia upadtoscia lub z powodu silnej presiji wierzy-

cieli kierownictwo banku staje przed koniecznoscig zaakceptowania wartosci likwidacyj-
nych, ktore sg zazwyczaj wyznaczane znacznie ponizej potencjalnych wartosci rynko-
wych.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fund. Rozwoju Rachunko-
wosci w Polsce, Warszawa 1999, s. 25-37.

Z punktu widzenia wydarzen zwiazanych z kryzysem finansowym zapo-
czatkowanym w 2007 roku® oraz z uwagi na przyjeta do przeprowadzenia
badan empirycznych definicje kapitatu intelektualnego banku®’ istotne wydaje
sie szczegdtowe rozwiniecie pojecia wartosci godziwej banku.

Szacowanie wartosci godziwej banku (ang. fair value) stalo sie ostatnio
przedmiotem zainteresowania nie tylko srodowisk zwigzanych z rachunkowo-

6 Sformutowanie , kryzys rozpoczety w 2007 roku” odnosi sie do tzw. kryzysu subprime na rynku

finansowym w USA. Kulminacyjny okres trwania kryzysu przypada na lata 2007-2009, jednak
wskutek wydarzen na rynkach finansowych wedtug niektérych ekspertéw kryzys subprime
przerodzil si¢ w kryzys fiskalny panstw. Nieuzasadnione jest zatem okreslanie kryzysu finan-
sowego z 2007 roku jako kryzysu subprime 2007-2009, jak jest to czesto przytaczane w publika-
gjach. Szerzej na temat kryzysu subprime w dalszej czesci ksiazki.

7 Przedmiot oraz metodologia badan przedstawione zostaly w rozdziale 3 niniejszej ksiazki.
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$cia. Wplywem przepiséw regulujacych wycene wartosci godziwej na wartosc
bankéw zainteresowaly sie rodwniez instytucje zwiazane z nadzorem banko-
wyng. Wartos¢ godziwa zbliza warto$¢ bilansowa (wartosc ksiegowa) ustalong
w rocznych sprawozdaniach finansowych banku do wartosci rynkowej akty-
wow netto. Banki posiadajg znacznej wielkosci zasoby niematerialne, takie jak
wiedza, wartosci niematerialne iprawne, ktére nie sa w pelni ujawniane
w sprawozdaniach finansowych. Tradycyjne sprawozdanie finansowe, oparte
na koszcie historycznym i konserwatywnie stosowanej zasadzie ostroznej wy-
ceny, nie oddaje pelnego obrazu zasobéw jednostki ani tez ryzyka operacyjnego
zwiazanego z jej dziatalnoscia, a ustalony na podstawie bilansu kapital wtasny
ma niewiele wspdlnego z rynkowa wartoéciq banku®. W teorii rachunkowosci
mozna zaobserwowa¢ dwa podstawowe podejscia w kalkulacji wartosci go-
dziwej przedsigbiorstwa (por. tab. 1.2.).

Tabela 1.2. Podejscia teoretyczne w kalkulacji warto$ci godziwej przedsigbiorstwa

Teoria wartosci

Metoda kontynentalna — transakcyjna — metoda wyceny wg wartosci godziwe]

e kiadzie nacisk na rachunek zyskow i strat oraz zawarte | e
w nim zrealizowane transakcije,

e w rachunku zyskéw i strat ujmuje wytacznie zyski

opiera sie na kompletnosci i wiasciwej wycenie
zasobow (aktywow) i zobowigzan jednostki
na dzien bilansowy w celu rzetelnej wyceny

zrealizowane oraz koszty wycenione wedfug historycz-
nej ceny nabycia, rozliczone zgodnie z zasadg wspot-
miernosci przychoddw i kosztow,

ujgcie przychodow i kosztow w rachunku zyskow
i strat jest nastepstwem zawartej umowy (transakcji),

sporzadzony rachunek zyskow i strat nie zawiera
zyskdw i strat niezrealizowanych wynikajacych
z wyceny pozyciji bilansowych,

do bilansu nie zalicza sig szeregu aktywow wytworzo-
nych przez jednostke we wiasnym zakresie, takich jak
know-how, znaki firmowe lub warto$¢ firmy czy innych
skfadowych kapitatu intelektualnego, gdyz nie sa one
nastepstwem zawartej umowy (transakcji).

jej aktywow netto (kapitatu wtasnego),

ktadzie wigkszy nacisk na bilans jednostki niz
na rachunek zyskow i strat, ktory jest zestawie-
niem wtornym uzasadniajgcym zmiane w akty-
wach netto,

zakfada wycene pozycji wediug ich wartoSci
rynkowej, a w przypadku jej braku wediug tzw.
wartosci godziwej, wzglednie wartosci uzytkowej,
powstate na dzien wyceny niezrealizowane
roznice z wyceny s3 elementem rachunku
zyskow i strat,

historyczne ceny nabycia nie odgrywajg istotnej
roli,

zbliza warto$¢ bilansowa ustalong w rocznych
sprawozdaniach finansowych do warto$ci ryn-
kowej aktywow netto.

Zrodio: A. Helin, Koncepcja wartosci godziwej, ,Podatki i Rachunkowosé” 2008, nr 7.

Dokonujac analizy powyzszych dwdch podejs¢ teoretycznych, mozna wy-
snu¢ wniosek, iz tylko zgodnie z teorig wyceny wedlug wartosci godziwej moz-

8 Por. European Central Bank occasional paper series, ,Fair Value accounting and financial stability”,
no. 13, April 2004.
% Por. A. Helin, Koncepcja wartosci godziwej, ,Podatki i Rachunkowos$¢” 2008, nr 7.
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liwe byloby ujecie zasobéw niematerialnych spétki w sprawozdaniu finanso-
wym.

Szacowanie wartosci godziwej nie jest jednak pozbawione wad. W czasie
kryzysu (subprime) na rynkach finansowych gléwnym problemem stata si¢ wy-
cena aktywdéw w bankach. Aktywa odzwierciedlajace majatek spotki moga
przedstawiac rézne wartosci w zaleznosci od tego, ile kto$ chce za nie w danym
momencie zaptaci¢. Jednak w ujeciu rachunkowym aktywa zawsze beda miaty
najnizsza warto$¢ ze wzgledu na zasade ostroznej wyceny (wyceny wedlug
wartosci godziwej). Wartos¢ godziwa bankéw regulowana jest przez Miedzy-
narodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 7 — MSSF 7 (ang. IFRS 7
— International Financial Reporting Standard 7), dotyczacy wyceny wartosci go-
dziwej instrumentéw finansowych i ryzyka ptynnosci w sektorze bankowym.
Zmiany w MSSF 7 pod nazwa ,, Udoskonalenie ujawnien dotyczqcych instrumentow
finansowych” (ang. Improving Disclosures about Financial Instruments
Amendments to IFRS 7) zostaly opublikowane 5 marca 2009 roku. Wprowa-
dzono woéweczas trzystopniowa hierarchie na potrzeby analizy i ujawnien odno-
$nie wartosci godziwej kazdej klasy aktywow i zobowiazan finansowych oraz
wymog zamieszczania dodatkowych ujawnien wzglednej wiarygodnosci wy-
ceny warto$ci godziwej. Ponadto zmiany wyjasniaja i rozszerzaja istniejace
wczedniej wymagania w zakresie ujawnienn dotyczacych ryzyka plynnosci.
W zwiazku z powyzszym spdtki sporzadzajace sprawozdania finansowe we-
dtug Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR) zobligowane sg
do klasyfikowania instrumentéw finansowych hierarchicznie”, zgodnie z trze-
ma gléwnymi poziomami wyceny wedlug wartosci godziwej, odzwierciedlaja-
cymi podstawe przyjeta do wyceny kazdego z instrumentow.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci wprowadzone w Polsce
w 2005 roku znacznie wzmocnily role wartosci godziwej w wycenie aktywow.
Cze$ciowo zrezygnowano z wykorzystania zasady ostroznej wyceny i zgodnie
z obowiazujacymi normami zaczeto ,,rownanie” wartosci aktywow do rynku.
Wprowadzenie reguly ,rownaj do rynku” (ang. mark to market) moze
w praktyce prowadzi¢ do naduzycia wynikajacego z subiektywnego podejscia
do wyceny aktywdéw banku. ,Réwnaj do rynku” to zasada, ktéra powinna by¢
wykorzystana tylko wtedy, gdy wycena rynkowa jest nizsza od ceny nabycia.
Szacowanie wartosci godziwej (i rezygnacja z zasady ostroznej wyceny) zgod-

* Hierarchia wartosci godziwej wg MSSF 7 ksztaltuje si¢ nastepujaco: Poziom 1 — ceny notowar
rynkowych z aktywnych rynkéw dla identycznych aktywéw i zobowigzan (np. notowane akgje
iobligacje); Poziom 2 — ceny z aktywnych rynkéw, lecz inne niz ceny notowan rynkowych —
ustalane bezposrednio (poprzez poréwnanie z faktycznymi transakcjami) lub posrednio (po-
przez techniki wyceny bazujace na faktycznych transakcjach), np. wiekszo$¢ instrumentéw po-
chodnych; Poziom 3 — ceny niepochodzace z aktywnych rynkéw.
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nie z MSR moze doprowadzi¢ do sytuacji, kiedy w szybki sposéb zwigksza sie
warto$¢ aktywow, a takze zyski banku.

W kontekscie kryzysu subprime na rynkach finansowych uwidocznit sie na-
stepujacy proces: banki posiadajace nieruchomosci mogly raportowac zyski
pochodzace wylacznie z przeszacowania aktywow, natomiast posrednicy kre-
dytowi, podobnie jak i banki mogli ksiegowac zyski z rosnacych prowizji. Banki
inwestycyjne, kupujace aktywa zabezpieczone na hipotekach, réwnaty z wyce-
na swojego majatku ,,do rynku”, wykazywaty wiec wieksze zyski. Zasada mo-
wigca, ze zysk mozna raportowa¢ wtedy, gdy jest on zrealizowany w postaci
sprzedazy przestata obowiazywac¢. MSR-y i wprowadzona przez nie wartosc¢
godziwa, zamiast przyczynia¢ sie¢ do zwigkszania ostroznosci raportowania
danych wprowadzita przejrzystos¢ do momentu, gdy ceny nieruchomosci za-
czely spadad. Banki pozostaly ze sztucznie przewartosciowanymi aktywami.
W tym czasie nie wykorzystano jednak zasady ,réwnaj do rynku”, pomimo ze
wycena byta nizsza od ceny zakupu. Postanowiono wowczas, ze banki moga
raportowac wycene aktywow po wartosci zakupu, co spowodowato, iz zamiast
raportowac wycene aktywow najnizsza z mozliwych zaczeto raportowac wyce-
ne najwyzsza z mozliwych. Powyzszy proceder pozwala w legalny sposéb na
sztuczne przewartosciowanie aktywéw banku’. Informacje o zysku oraz
o warto$ci aktywéw banku moga zostaé¢ przez inwestorow mylnie odebrane
jako stan wynikajacy z bardzo stabilnej i dobrej kondycji finansowej spotki, co
z kolei moze doprowadzi¢ do nieuzasadnionego przewartosciowania akcji banku.

1.1.2. Wycena banku

Z pojeciem warto$¢ przedsigbiorstwa zwigzany jest termin ,szacowanie
warto$ci podmiotu” czy tez ,, wycena przedsigbiorstwa”. Termin ten oznacza, iz
wycenie podlega wyodrebniona pod wzgledem ekonomicznym i prawnym
jednostka organizacyjna, dysponujaca okreslonym potencjalem w postaci ma-
jatku trwalego i obrotowego oraz réznych wartosci i cech o charakterze niema-
terialnym. Skomplikowanie wyceny przedsigbiorstw wynika z rozpatrywania
ztozonej struktury, ktéra w zdecydowanej wiekszosci przypadkow nie jest pro-
sta suma aktywow a zbiorem celowo dobranych elementéw (zasobow) mate-
rialnych i niematerialnych z atrybutami wynikajacymi z dzialania synergii3 2,
Kazdej wycenie przedsiebiorstwa przypisany jest okreslony cel, w jakim zostata
sporzadzona. Literatura z obszaru wyceny przedsigbiorstw czy zarzadzania
warto$cia przedsiebiorstw jest zréznicowana, warto jednak zwroci¢ uwage na
fakt, iz powyzsze podejscie do zarzadzania przedsigbiorstwem powstalo glow-

' Por. A. Helin, op. cit.
32 Por. D. Zarzecki, op. cit., s. 39.
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nie na bazie spolek niebankowych. Jak dotad problem wyceny tak specyficzne-
go podmiotu gospodarczego, jakim jest bank, nie zostat w dostateczny sposob
poruszony w literaturze przedmiotu.
Do gléwnych celéw wyceny banku zaliczyé mozna®:
— dostarczenie lub zwigkszenie informacji dla wiascicieli (akcjonariuszy),
zarzadu banku oraz innych interesariuszy,
- zawarcie roznorodnych transakcji, w tym fuzji, przejec i podzialow banku,

-  prywatyzagje i/lub restrukturyzacje banku,
- uwiarygodnienie kondydji finansowej banku,

— uwiarygodnienie banku w oczach klientéw (np. kredytobiorcow, depo-
nentoéw), kooperantéw,

— ustalenie kwoty podatkéw banku.

Na przestrzeni lat na styku teorii i praktyki wyksztalcito si¢ wiele metod
wyceny przedsigbiorstw. W rozwinigtej gospodarce rynkowej przedsigbiorstwa
sa przedmiotem roznorakich transakcji handlowych. W odniesieniu do przed-
stawionych w tabeli 1.3. metod wyceny, poszczegdlnym transakcjom przypo-

rzadkowa¢ mozna rdzne sposoby szacowania wartosci spotki. Dla realizacji
zalozen niniejszej pracy niezbedne jest okreslenie, w jaki sposdb wyznacza sie
wartos¢ rynkowa banku i jakie problemy si¢ z tym wiaza.

Tabela 1.3. Klasyfikacja metod i technik wyceny przedsigbiorstw

Grupa metod

Giowne metody

Podstawowe techniki

Majatkowe

Wartosci ksiggowej

Wartosci aktywow netto

Skorygowanej warto$ci ksiegowej

Skorygowanej wartosci aktywdw netto

Wartosci odtworzeniowej

Kosztu odtworzenia

Kosztu zastapienia

Wartosci likwidacyjnej

Klasyczna (natychmiastowej likwidacii)

Wilcoxa — Gamblera

Stopniowego wygaszania dziatalnosci

Dochodowe
konwencjonalne

Zdyskontowanych przeptywow
pienigznych (DCF)

Za pomoca zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienigznych dla wiascicieli (FCFE)

Za pomocg zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienigznych dla inwestorow (FCFF)

Za pomoca zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienigznych dla kapitatu (FCFC)

Zdyskontowanych zyskow

Uproszczony model jednofazowy

Uproszczony model dwufazowy

* Por. L. Pawlowicz (red.), Ekonomika przedsigbiorstw, zagadnienia wybrane, ODDK, Gdansk 2005,

s. 11.
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Model rozwinigty

Zdyskontowanych dywidend

Model Gordona

Uproszczony model dwufazowy

Uproszczony model tréjfazowy

Wyceny na podstawie ekonomicznej wartosci dodanej

Wyceny na podstawie zysku (EVA™)
rezydualnego Wyceny na podstawie gotowkowej wartosci dodanej
(CVA)
) ) o Forma podstawowa
Dochodowe nie- Skorygowanej wartosci biezacej — — — -
konwencjonalne (APV) Forma rozwinieta (z uwzglednieniem opcji rzeczywistych
oraz ztozonego wptywu zadtuzenia)
DCF z uwzglednieniem opciji
rzeczywistych
Wycen przedsigbiorstw Schnettlera
nierentownych
Mnoznika zysku
Mnoznika warto$ci ksiggowej
Poréwnawcze Mnoznikow rynkowych transakcji Mnoznika Q-Tobina
(mnoznikowe) pordwnywalnych Mnoznika dywidendy
Mnoznika sprzedazy
Mnoznika sprzedazy (w jednostkach naturalnych)
. . Srednie wartosci (berlinska, Schmalenbacha)
Mieszane Proste Srednie -
szwajcarska
Wycena kapitatu wtasnego jako opcji kupna
_ Opcji rzeczywistych (realnych) Wycena kapitafu wiasnego z zastosowaniem opcji
Pozostate nigkon- sprzedazy
wencjonalne

Venture Capital

Wyceny z opdznieniem czasowym

Zrodio: A. Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie —
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 13-14.

Wszystkie modele wyceny spotek przedstawione w powyzszej tabeli moga
by¢ wykorzystane w przypadku szacowania warto$ci banku. Jednak do najcze-
Sciej wykorzystywanych narzedzi wykorzystywanych przy wycenie bankéw
zaliczy¢ mozna te przedstawione w tabeli 1.4.
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Tabela 1.4. Metody wykorzystywane w procesie wyceny bankow

Metody wartosci Metody rynkowe Metody rynkowe
ksiggowej — mnoznikowe — dochodowe
- PE= | g | OCF-
Kryterium wartosé | wartosé | wskaznik ) zdyskon- zysk
odtwo- likwi- cena akcji U towane rezy-
. . rynkowej
rzeniowa dacyjna do zysku do ksig- przeptywy dualny
na akcje gowej pienigzne
Ukierunkowanie na rynek _ _ X X X X
kapitatowy
Ukierunkowanie na rachun- X X _ _ ) X
kowos¢
Ukierunkowanie na wartos¢
W przysziosci - ®) ® ®) X X
Ukierunkowanie na zwrot
z uwzglednieniem ryzyka - - B ®) X X
Wykorzystanie zainwesto-
wanego kapitatu (Invested - - - X) X X
Capital)
Wykorzystanie wewngtrznej _ _ _ _ X X
wydajnosci
Mozliwos¢ wykorzystania _ _ _ _ X X
jako narzedzie zarzadzania
POROMIINOSCIWIORY | yysoki | wysoki | sk niski Sredn niski

X — spetnione kryteria; (x) — czesciowo spetnione kryteria; — kryteria niespetnione
Zrodio: Opracowanie wiasne.

Dla bankow bedacych spétkami akcyjnymi notowanymi na gietdzie papie-
row wartosciowych (tzw. bankow gietdowych) wycena ich wartosci odbywa sie
na biezaco. Warto$¢ taka, wyznaczona jako kapitalizacja akcji spdtki, okreslana
jest mianem wartos$ci rynkowej spolki gietdowej. Niekiedy jednak wycena spot-
ki przez rynek dokonywana jest bardziej w ujeciu behawioralnym (krétkoter-
minowym), co niekoniecznie musi by¢ zbiezne z kondycjq finansowa banku. Za
przyklad moga postuzy¢ reakcje rynkow kapitalowych na informacje o nad-
chodzacym kryzysie w gospodarce. Z tego tez powodu fundamentalna (dtugo-
terminowa) wycena spétki gietdowej daje bardziej obiektywny szacunek warto-
$ci banku.

Z dotychczasowych badan wynika, iz najczesciej proponowana metoda wy-
ceny wartosci fundamentalnej spotek gieldowych jest metoda zdyskontowa-
nych przeptywow pienieznych (ang. Discounted Cash Flow — DCF). Pojecie war-
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tosci fundamentalnej banku jest istotnym elementem przyjetej do badan defini-
¢i kapitatu intelektualnego bankéw" . Przeglad badan dotyczacych wartosci
fundamentalnej z uwzglednieniem narzedzi pomiaru przedstawia tabela 1.5.

Tabela 1.5. Badania dotyczace warto$ci fundamentalnej bankow

Autor Rok badania Narzedzie pomiaru
VL Bernard 1995 Model zy;ku rezydualnego vs. Model zdyskontowa-
nych dywidend

— Model zysku rezydualnego oraz Model zdyskontowa-
S.H. Penman, T. Sougiannis 1998 nych dywidend vs, Model DCF
P.M. Dechow, A.P. Huston, R.G. Sloan 1999 Model zysku rezydualnego vs. Model DCF

) Model zysku rezydualinego oraz Model zdyskontowa-

L. Courteau, J. Kao, G.D. Richardson, 2000 nych dywidend vs. Model DCF
K.R. Subrahmanyan, M. Venkatachalam 2004 Model zysku rezydualnego vs. Model DCF

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: V.L. Bernard, The Feltham-Ohlson Framework: Implications for Empiric-
ists, ,Contemporary Accounting Research” 1995, vol. 11, iss. 2, s. 733-747; S.H. Penman, T. Sougiannis,
A Comparison of Dividend, Cash Flow, and Earnings Approaches to Equity Valuation, ,Contemporary Accounting
Research” 1998, vol. 15, iss. 3 s. 343-383; P.M. Dechow, A.P. Huston, R.G. Sloan, An empirical Assessment of
the Residual Income Valuation model, ,Journal of Accounting and Economics” 1999, vol. 26, iss. 1, s. 1-34;
L. Courteau, J. Kao, G.D. Richardson, The equivalence of Dividend, Cash Flows and Residual Earnings Approaches
to Equity valuation employing ideal terminal value expressions, 2000, working paper, February 3; K.R. Subrahmanyan,
M. Venkatachalam, Earnings, Cash Flows and Ex post Intrinsic Value of Equity, 2004, working paper, Duke University.

Zgodnie z podejsciem dochodowym do wyceny, bank wart jest tyle, ile
przynosi dochodu, poczawszy od dzisiaj do nieskoriczonosci®. Warto tez nad-
mieni¢, iz warto$¢ banku zalezy réwniez m.in. od podmiotu odpowiedzialnego
za proces wyceny, od tego, w jakim celu dokonywany jest szacunek, od czasu,
jaki zostat pozostawiony wyceniajacemu, od dostepnosci informacji dla wyce-
niajacego oraz od narzedzi wykorzystanych do procesu wyceny.

W wycenie rynkowej banku akcjonariusze poprzez swoje decyzje ksztattuja
poziom wartosci kapitalu wtasnego banku. Poziom kapitatu wlasnego banku
stanowi zatem istotny czynnik w ocenie jego kondydji, jak i w ksztattowaniu
relacji z interesariuszami. Wedlug podejscia ksiegowego warto$¢ kapitatow
banku jest wartoscia netto uzyskang wskutek odjecia wartosci ksiegowej zobo-
wigzan od wartosci ksiggowej aktywow. Wedtug podejscia regulacyjnego kapi-
taly dziela sie na kapitaty (fundusze) podstawowe (Tier I, basic capital), kapitaty
(fundusze) uzupeiajace (Tier II, supplementary capital) oraz kapitaty trzeciej
kategorii (Tier III), do ktérych naleza m.in. krétkoterminowe zobowiazania
podporzadkowane. Podejscie rynkowe do wyceny kapitatu wlasnego sprowa-

¥ Przedmiot oraz metodologie badan przedstawiono w rozdziale 3 niniejszej ksiazki
3 Por. W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2007,
s. 15.
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dza si¢ natomiast do wartosci kapitalizacji, czyli iloczynu ilosci i ceny akgji
z danego okresu. W zaleznosci od tego, czy szacunek wartosci kapitalu wilasne-
go opieral si¢ bedzie na podejsciu ksiggowym, regulacyjnym czy rynkowym
otrzymane wartosci beda sie réznic.

Szacowanie wartosci banku jest kluczowym zagadnieniem w procesie za-
rzadzania warto$ciag banku. W tym obszarze wszystkie perspektywy dziatalno-
Sci i oczekiwania interesariuszy uwzgledniaja strategie banku ukierunkowang
na osiagniecie jego podstawowego celu, jakim jest wzrost warto$ci. Realizacja
tego celu i jednoczesnie zapewnienie bezpieczenstwa zgromadzonych srodkoéw,
jest istotna zarowno dla samego banku, jak i jego otoczenia.

1.2. Zarzadzanie wartoscia i warto$¢ rynkowa banku

1.2.1. Zarzadzanie warto$cia banku

W 1932 roku na famach ,Harvard Business Review” A.A. Berle oglosit teze,
ze , przedsiebiorstwo istnieje tylko po to, aby powieksza¢ bogactwo wiascicie-
1i”*°. Wiasciwym celem dziatalnosci firmy stato si¢ wowczas zwigkszanie bo-
gactwa wilascicieli wskutek poprawy jakosci oferowanych ustug, produktow,
poprawy efektywnosci pracy pracownikow czy dbatosci o potrzeby rozwojowe
firmy. W drugiej polowie lat 80. XX wieku to podejscie do sprawnego i sku-
tecznego zarzadzania przedsigbiorstwem nazwane zostato koncepcja ,zarza-
dzania wartoscia” lub ,zarzadzania poprzez wartos¢” (ang. Value Based Mana-
gement — VBM). Jednocze$nie jednym =z najwigkszych problemow
w funkcgjonowaniu spoétek tego okresu byt brak odpowiedniej komunikagji
z inwestorami. Przedsiebiorstwa wskazywaty na trudnosci w pozyskaniu nie-
zbednego kapitalu, poniewaz inwestorzy nie dysponowali przekonujacymi
i wiarygodnymi informacjami o kondycji finansowej spolek. Informacje te sg
niezbedne, aby efektywnie alokowaé posiadane kapitaly w tych firmach, ktore
rokuja najwiekszy potencjal wzrostowy i szanse odniesienia sukcesu na coraz
bardziej konkurencyjnym rynku. Dlatego tez koncepcja VBM niekiedy uzna-
wana jest za koncepcje czytelnego dialogu inwestoréw ze spétkami publiczny-
mi*’. Publikacje A. Rappaporta ostatecznie doprowadzity do pojawienia sie
koncepcji zarzadzania ukierunkowanego na wzrost wartosci (rynkowej) dla

% Por. B. Brycz, Planowanie strategiczne a wartosé¢ dla wiascicieli, [w:] E. Urbaniczyk (red.), Strategie
wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskie-
go, nr 406, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2005, s. 27.

%7 Por. S. Kasiewicz, Koncepcja zarzadzania wartosciq jako zrédto kryzysu finansowego, publikacja do-
stepna na http://www.rf.edu.pl/uploads/media/S_Kasiewicz_02.pdf (stan na 20.10.10).
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akcjonariuszy, ktora miata catkowicie wyeliminowa¢ problemy z komunikacjg
z inwestorami albo w znaczacym stopniu je zredukowac®. Koncepcja VBM po
dynamicznym rozwoju zaréwno przez teoretykow finansdw, nauk o zarzadza-
niu, jak i praktykdw jest wykorzystywana w przedsigbiorstwach zaréwno
w Polsce, jak i na $wiecie.

Fazy i punkty krytyczne rozwoju koncepcji VBM nie sg jednolicie definio-
wane w literaturze przedmiotu. W portalu poswieconym VBM* wyréznia sie
trzy etapy: faza ukryta obejmujaca lata 1800-1890; faza wiasciwa obejmujaca
lata 1890-2000 oraz faza holistyczna trwajaca od 2000 roku™. W pracy zbioro-
wej Value Based Management'' za kamienie milowe zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstw uznaje si¢ wyniki nastepujacych prac:

—  A.Marshall (1890): teoria dochodu rezydualnego,

- M.H. Miller, F. Modigliani (1961): poszukiwanie optymalnej struktury
kapitatu; polityka dywidendy i wycena akgji spdtek,

—  W. Sharp (1964): model wyceny aktywow kapitalowych (ang. CAPM —
Capital Asset Pricing Model),

—  F.Black, M. Scholes (1973): szacowanie wartosci opcji finansowych,

— M. Jensen, M. Meckling (1975): teoria przedstawicielstwa (ang. agency
theory),

- T. Copeland, T. Koller, J. Murrin (1990): wycena i zarzadzanie wartoscia
spotek,

—  G.B. III Stewart (1991): koncepcja rynkowej i ekonomicznej wartosci do-
danej (ang. MVA — Market Value Added, EVA® — Economic Value Added®)
jako miernikéw wartosci,

- R.S. Kaplan, D.P. Norton (1992): strategiczna karta wynikéw (ang. BSC —
Balanced Score Card) jako sposob budowy strategii spotki,

- L. Edvinsson, M.S. Malone (1997): kapitat intelektualny jako gtéwne zré-
dlo wartosci przedsigbiorstwa.

Ostatni punkt w powyzszym zestawieniu $wiadczy¢ moze o rozwoju teorii
zarzadzania przedsiebiorstwem w kierunku wyznaczania nowych generatoréw
wartosci, tym razem z grupy zasobow niematerialnych spoiki.

Zarzadzanie wartoscia to koncepcja kierowania przedsigbiorstwem zakla-
dajaca skupienie dziatan i procesow zarzadczych na maksymalizowaniu jego
wartosci z punktu widzenia intereséw wlascicieli i zaangazowanych przez nich
kapitatow. Dazy sie w niej do przeksztalcenia przedsigbiorstwa w organizacje

Por. A. Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors. The Free Press,
New York 1986.

http://www .valuebasedmanagement.net/

Por. S. Kasiewicz, Koncepcja zarzqdzania wartoécig. ...

Por. A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management, koncepcje, narze-
dzia, przyktady, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2008, s. 24.



o zwigkszonej liczbie mechanizmdéw pozwalajacych na dostarczanie wyzszej
wartosci dla wlascicieli i generowanie wiekszych korzysci dla pracownikéw
oraz klientéw firmy*. Zaktada ona sterowanie dziatalnoécia operacyijna i inwe-
stycyjna przedsigbiorstwa w celu osiagniecia podstawowego celu jego istnienia
— podnoszenia wartosci rynkowej. Koncepcja VBM opiera si¢ rowniez na zato-
zeniu, ze zarzadzajacy firma, dazac do zwiekszenia korzysci dla wiascicieli,
maksymalizuja roszczenia i oczekiwania innych podmiotéow zwigzanych
z przedsiebiorstwem, takich jak m.in. pracownicy, dostawcy i klienci (interesa-
riusze spotki)®.
Ksztaltowanie wartosci spotki moze by¢ réwniez pojmowane jako™:

— nowoczesna strategia prowadzenia dziatalnosci gospodarczej z uwzgled-
nieniem odpowiednich proceséw zarzadzania, ktdre obejmujg réwniez
metody oraz techniki pomiaru i analizy wartosci,

— podejScie w ramach zarzadzania, w ktédrym narzedzia analizy ekono-
miczno-finansowej proceséw gospodarczych i osiaganych z nich efektow
podporzadkowane sa jednemu spdjnemu celowi poprzez zwracanie
uwagi na gléwne czynniki (determinanty) ksztattujace wartosc spotki,

— filozofia zarzadzania stworzona po to, aby usprawni¢ proces podejmo-
wania decyzji strategicznych i operacyjnych poprzez koncentracje dziatani
firmy na kluczowych czynnikach ekonomiczno-finansowych kreujacych
te wartos¢; taczy ona elementy zarzadzania strategicznego z finansami
firmy,

—  praktyczny sposéb analizy wymiernosci celéw strategicznych spdtki,
umozliwiajacy ocene efektywnosci dziatania zarzadu i sprawnosci go-
spodarowania posiadanymi zasobami kapitalowymi, majatkowymi
i ludzkimi.

Zarzadzanie wartoscia firmy wymaga zatem nieustannego monitorowania
czynnikéw tworzacych wartos¢ danego przedsigbiorstwa, wyznaczania jego
wartoséci, a takze weryfikacji decyzji strategicznych i operacyjnych pod katem
ich wpltywu na przyszta wartoéé podmiotu gospodarczego®. O popularnosci tej
koncepcji decyduje wiele czynnikow. Wedlug A. Blacka, P. Wrighta i J. Bach-
mana nalezg do nich przede wszystkim przyrost i ekspansja prywatnego kapi-

2 Por. T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Studia i Monografie nr

143, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 44.
Por. J. McTaggart, S. Gillis, Setting Targets to Maximize Shareholder Value, ,Strategy and Leader-
ship” vol. 26, March-April 1998, s. 19.

Por. J. Pioch, Wartos¢ w strategii przedsiebiorstwa, ,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa”
2001, nr2,s.7.

Por. T. Dudycz, A. Ostroznikow, Kreowanie wartoéci przez polskie przedsiebiorstwa branzy chemicz-
nej, [w:] E. Urbanczyk (red.), Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka, Kreos, Szcze-
cin 2002, s. 896.
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tatu, globalizacja rynkéw oraz rewolucja informatyczna®. Te trzy przestanki
spowodowaly, ze koncepcja VBM stata si¢ popularna wsrdd spoétek gieldo-
wych. Wzrost zainteresowanie praktyki koncepcja VBM wynika m.in. z naste-
pujacych powodéw*”:

—  zagrozenia przejeciem przez tych inwestordéw, ktorzy wyszukujg przed-
siebiorstwa zle zarzadzane,

—  akceptacji zalozen koncepcji VBM przez kierujacych przedsigbiorstwami,

— rosnacego przekonania, ze tradycyjne mierniki oparte na danych ksiego-
wych (np. wskaznik zysku netto przypadajacy na jedna akcje — Earnings
per share — EPS czy rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu — Return on
Investments — ROI) nie maja zwiazku ze wzrostem kursu akgji,

—  coraz szerszego publikowania w prasie informacji o wartosci firmy,

— rosngcego zrozumienia, ze dlugoterminowe systemy wynagradzania dla
menedzerdw powinny by¢ Scisle zwiazane z wartoscia tworzona dla
wilascicieli.

Polska, bedac cztonkiem Unii Europejskiej, uczestniczy w zmianach, ktore
wystepuja w regulacjach dotyczacych spoétek i rynkéw finansowych. Jednocze-
$nie koncepcja VBM w kontek$cie sprawnego funkcjonowania gospodarek po-
szczegolnych krajow doprowadzita do powstania idei fadu korporacyjnego.
W Polsce uwidocznito sie to wprowadzeniem na GPW w Warszawie S.A. ,Ko-
deksu dobrych praktyk”, w ktérym jednym z gltéwnych punktéw jest deklara-
cja przedsiebiorstw o tworzeniu wartosci dla wilascicieli. Jednak teoretyczne
podstawy zarzadzania wartoscia nie zawsze maja odzwierciedlenie w praktyce,
stad tez teoria VBM nie jest pozbawiona wad (por. tab. 1.6.).

* Por. A. Black, P. Wright, J. Bachman, W poszukiwaniu wartoéci dla akcjonariuszy, Dom Wydawni-
czy ABC, Warszawa 2000, s. 18.

Por. A. Rapapport, Shareholder Value — Wertsteigerung als Massstab fiir die Unternehmensfiihrung,
Schiffer — Poeschel Verlag, Stuttgart 1995, s. 3; za: W. Skoczylas, Ocena przydatnosci dotychczas
stosowanych miernikéw w zarzadzaniu wartoécig firmy, [w:] Materiaty konferencyjne Przedsiebiorstwo
na rynku kapitatowym, pod red. J. Duraja, Uniwersytet Lodzki, £.6dz 1997, s. 276.
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Tabela 1.6. Wady koncepcji VBM

Autor

Zastrzezenia do koncepcji VBM

Portal po$wigcony
koncepciji Zarzadzania
wartoscig
przedsigbiorstwa:
http://www.valuebase
dmanagement.net/

VBM wymaga zmiany kultury organizacyjnej,

pozornie strategia spotki i zarzadzanie VBM majg identyczne znaczenie, ale
w praktyce jest inaczej,

pomiar wartosci przedsigbiorstwa, zrownowazona karta wynikow (balanced score
card) i zarzadzanie wartoscig (performance management) sg waznymi i skutecznym
narzedziami, ale ze wzgledu na ich skomplikowanie ciggte pogtebianie szczegoto-
wosci miernikow nie jest rozsadnym wyjsciem,

ostroznie nalezy podchodzi¢ do pomiaru tych czynnikow, ktdre moga spowodowac
niszczenie wartosci dla akcjonariuszy,

VBM wymaga silnego, zdecydowanego i czytelnego wsparcia ze strony zarzadu
spotki,

kompleksowe szkolenie i korzystanie z ustug konsultingowych jest konieczne,
ale kosztowne,

nie istnieje idealny model wyceny spotki tak jak nie ma idealnego modelu VBM
(zawsze pojawig sie stabosci i problemy).

Krélewski Instytut
Rachunkowosci
Menedzerskiej (CIMA -
Chartered Institute

of Management
Accountants )

rozne formy i metody VBM komplikujg wdrozenie,

relatywne rozczarowanie z wykorzystania VBM wystepuje na poziomie jednostek
biznesowych ze wzgledu na trudno$ci prognozowaniu wartosci,

koszty menedzerskie wdrozenia VBM,

komplikacje zwigzane z zastosowaniem miernikow VBM sg jej ograniczeniem,
trudnos$ci w transformaciji wskaznikéw finansowych na operacyjne wskazniki klienta,
praktyczne trudno$ci pomiaru takich kategorii jak koszt kapitatu.

R.J. Bannister Jr
i Ravin Jesuthasan

nadmierna koncentracja na finansowych miernikach powoduje, ze czynione wysitki
w kierunku pofaczenia miernikdw ze sposobem, w jakim dziata spotka sg niewystar-
czajace,

niepowodzenie w jasnym artykutowaniu bezpo$rednich dziatan pracownikow
i menedzerow $redniego szczebla. Jesli nie rozumie sie regut, jak kreuje sig wartos¢
w codziennej pracy, to przyjete mierniki VBM nie zmienig zachowan tych grup, ani
tez nie poprawig rezultatow funkcjonowania spotki,

niejasne zwigzki VBM z miernikami klienta i pracownika. Nie wiadomo, na ile popra-
wa satysfakcji klienta wptywa na wzrost finansowych miernikow ,takich jak: ekono-
miczna warto$¢ dodana,

czesto krotkookresowa koncentracja na kosztach ,niefinansowych obszarow”
niszczy dtugoterminowg warto$¢ spotki,

stabo$¢ integracji VBM z innymi procesami zarzadzania na skutek braku poza-
finansowych informacji.
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Eric Olsen o Niepeine powigzania z realiami rynku kapitatowego. Po pierwsze, bardzo czesto
powstaje luka migdzy wartoscig wewnetrzng czy fundamentalng spotki (intrinsic va-
lue) a jej wartoscig rynkowg okreslang na gietdzie jako warto$¢ kapitalizaciji. Po dru-
gie, zarzadzajacy nie doceniajg znaczenia informacji o poziomie efektywnosci infor-
macyjnej rynku kapitatowego, co powoduje rozbieznosci migdzy jej wartoscia
wewnetrzng a wartoscig rynkowa.

o Niepefne powigzania spotki z jej kulturg organizacyjng. Przewaga koncepcji VBM
polega na harmonizacji wielu narzedzi w obszarze planowania, budzetowania, usta-
lania celow, budowania systemow motywacyjnych. Kultura organizacyjna spotki
moze sprzyja¢ wdrozeniu tych narzedzi, ale z reguty konflikty wystepujace zarowno
po stronie pracownikow, jak i zarzadzajacych uniemozliwiajg osiggniecie dfugookre-
sowych celow spotki.

o Niepefny proces zarzadzania systemem wartosci spotki. Tradycyjne podejscie do
VBM koncentruje sig na wdrozeniu zasad i generatorow wartosci (ang. Value
Drivers), co stanowi tylko podsystem zarzadzania, natomiast pomija sig kwestie
strategiczne, kultury organizacyjnej i spoteczny kontekst zarzadzania.

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: http;/www.valuebasedmanagement.net/; D. Starovic, S. Cooper,
M. Davis, Maximising Shareholder Value. Achieving clarity in decision-making, Technical Report CIMA, London,
2004, s. 22; R.J. Bannister Jr, R. Jesuthasan, Finding Your Company’s Path to Prosperity, ,Handbook of Business
Strategy” 2000, vol. 1, no. 1, s. 287; E. Olsen, Rethinking Value - Based Management, ,Handbook of Business
Strategy” 2003, vol. 4, no. 1, s. 287.

Jak dotad powstato stosunkowo niewiele opracowan dotyczacych problemu
wyceny bankéw i zarzadzania wartoscig banku. Przykladowo, w publikacji
T. Copelanda i wspétautoréw* (bedacej jednym z podstawowych podreczni-
kéw w zakresie wyceny przedsiebiorstw) kwestii wyceny bankéw poswiecono
jedynie jeden niewielki rozdziat. Natomiast w pracach takich autoréw, jak: Ste-
wart”, Rappaport” czy Young i O'Byrne’, ktérzy wyznaczyli standardy
w teorii zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa, w ogdle nie przedstawia sie
specyfiki wyceny i zarzadzania wartoscia banku. Do nielicznych prac porusza-
jacych kwestie zarzadzania wartoscig bankdéw nalezy zaliczy¢ prace m.in. takich
autoréw, jak: Mercer’?, Johnson™, Razaee™, Gross™, Dermine™ czy Damoda-

“# Por. T. Copeland, T. Koller, M. Timothy, J. Murrin, Valuation measuring and managing the value of

companies, 3* edition, New York 2000.

Por. G.B. Stewart, The quest for value: a guide for senior managers, New York 1990.

Por. A. Rappaport, Creating shareholder value: The New standard for business performance, New York

1986.

Por. S.D. Young, S.F. O’'Byrne, EVA and value based management a practical guide to implementation,

McGraw-Hill, New York 2001.

Por. Z.C. Mercer, Valuing financial institutions, Homewood, 1992.

Por. H.J. Johnson, The bank valuation handbook: the market based approach to valuing a bank, 24 edi-

tion, Chicago, London, Singapore 1996.

Por. Z. Razaee, Financial institutions, valuations, mergers and acquisitions: the fair value approach, 2n4

edition, New York 2001.

% Por. S. Gross, Banks and Shareholder Value, An overview of bank valuation and empirical evidence on
shareholder value for banks, Deutscher Universitats-Verlag, Frankfurt am Main 2006.

% Por. J. Dermine, Bank Valuation & Value based management, McGraw Hill, New York 2009.
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ran’’. Niewiele jest rowniez w literaturze opiséw wynikéw badan nad warto-
Scig dla akcjonariuszy bankéw. Przeglad badan na temat wartosci dla akcjona-
riuszy bankéw przedstawia tabela 1.7.

Tabela 1.7. Badania dotyczace warto$ci dla akcjonariuszy bankéw

Afiliowana . . . L
Autor / rok instytucja Zasieg regionalny Préba Okres Mierniki
D.G.Uyemuraiinni/ | Stem Stewart Top 100 bankow 100 1986-1995 | EVA
1996 na $wiecie
R. Barfield / 1998 PwC Top 25 bankow 25 1992-1997 | TSR - Total Share-
na Swiecie holder Return
R. Barfield / 1998 PwC Top 50 bankow 50 1993-1998 | TSR
na $wiecie
C. Kennedy / 1999 Roland Berger Banki europejskie 60 1993-1998 | Outperformace
of Index
MSDW / 2001 MSDW Instytucje finansowe 39 2001 Residual income
USA
F. Fiordelisi / 2002 brak Banki wtoskie 33 1995-1999 | EVA
W. Sinniinni/ 2003 | BCG Banki Swiatowe 700 1998-2002 | Risk Adjusted TSR
MOW /2003 MOW Swiatowe instytucje 400 1997-2002 | Risk Adjusted TSR
finansowe
W. Sinniinni/2004 | BCG Banki Swiatowe 750 1999-2003 | Risk Adjusted TSR
OECD /2004 OECD Indeks bankéw b.d. 2000-2003 | Return index
$wiatowych for sektor
A. Carretra / 2006 MPRA Duze banki europej- b.d. 2000-2003 | EVA
skie
F. Fiordelisi / 2009 brak Duze banki europej- 239 1998-2005 | EVA
skie

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: D.G. Uyemura, C.C. Kantor, J.M. Petit, EVA for banks: value creation,
risk management and profitability measurement, ,Journal of applied corporate finance” 1996, vol. 9, s. 94-112;
R. Barfield, The true test of performance, ,The Banker” 1998, vol. 148, s. 26-27; R. Barfield, Putting on a perfor-
mance, ,The Banker”, vol. 148, s. 66-68; C. Kennedy, Sahreholder Value in europaishen Banken, ,Die Bank” vol.
38, s. 224-227; F. Fiordelisi, Shareholder Value and the Clash in Performance Measurement: Are banks special?
2002 University of Wales Working Paper; MSDW-Morgan, Stanley, Dean, Witter, Valueing financial stocks with
residua income, 2001 Equity Research North America; W. Sinn, R. Dayal, D. Pitman, Creating Value in Banking,
Boston Consulting Group Report 2003; MOW — Marcer, Olivier, Wyman, State of the Financial Services Industry
2003; W. Sinn, R. Dayal, D. Pitman, Winners in the Age of Times, Creating Value in Banking, Boston Consulting
Group Report 2004; OECD, The performance of financial groups in recent difficult environment, ,Financial Market
Trends” 2004, no. 86; A. Carreta, V.Farina, F. Fiordelisi, P. Schwizer, Corporate culfure and shareholder value in
banking Industry, MPRA Munich Personal RePEc Archive Paper no. 8304; F. Fiordelisi, P. Molyneux, The determi-
nants of shareholder value in European banking. J. Bank Finance, 2009.

7 Por. A. Damodaran, Investment valuation, 2 edition John Wiley & Sons, New York 2002.
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Pomimo iz wielu autoréw publikacji dotyczacych zarzadzania wartoscig
bankéw wykorzystuje studia przypadku, to jednak empiryczne podejscie do tej
problematyki nalezy do rzadkosci. Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz studia em-
piryczne przedstawione w tabeli 1.7. w gléwnej mierze (poza badaniami
F. Fiordelisi) przeprowadzone zostaly przez firmy konsultingowe. Swiadczy¢ to
moze o uzaleznieniu mozliwosci przeprowadzenia badan od dostepnosci srod-
kéw na ich finansowanie.

1.2.2. Wartos¢ rynkowa banku

W procesie zarzadzania wartoscig banku istotne znaczenie ma okreslenie
czynnikéw wplywajacych na jego wartos¢ rynkowa. Wspolczesne regulacje
rachunkowosci odchodza od zasady kosztu historycznego na korzys¢ innych
zasad, takich jak warto$¢ biezaca, warto$¢ godziwa, warto$¢ mozliwa do uzy-
skania itd. Podstawowym celem w wycenie rynkowej aktywdw i zobowigzan
jest odpowiedni poziom ostroznosci. W szczegdlnosci dotyczy to aktywow
finansowych i zobowigzan finansowych. Zaleznosci pomiedzy wartoscig ksie-
gowaq irynkowsa poszczegdlnych elementéw bilansu banku uwidaczniajg sie
przy wyznaczaniu ceny banku w procesie fuzji lub przejecia. Istotnym elemen-
tem w tym procesie okazuja sie by¢ zasoby niematerialne banku. Zaleznosci
pomiedzy wartoscia ksiegowa, rynkowa, goodwill oraz zasobami niematerial-
nymi przedstawione zostaty na rysunku 1.1.

W powyzszym przykladzie autor celowo uznat za rownowazne takie poje-
cia, jak zasoby niematerialne, kapital intelektualny oraz goodwill, odcinajac sie
tym samym od dyskusji na temat potencjalnych réznic pomiedzy tymi pojecia-
mi. W bilansie banku dominujg aktywa i zobowigzania finansowe, zatem wiegk-
szos¢ pozydji majatku i kapitatow wyceniana jest wedtug wartosci rynkowej lub
zblizonej do rynkowej. W konsekwencji mozna by oczekiwaé, ze rynkowa
wycena calego banku powinna by¢ zblizona do wartosci jego aktywdéw netto,
czyli ze relacja wartosci rynkowej do ksiegowej bedzie wynosita okoto 1.
W rzeczywistosci gielda w okresach dobrej koniunktury na rynku kapitatowym
wycenia niektére banki znacznie powyzej jednosci®®. Przewartodciowanie akgji
bankéw uwidacznia si¢ w dodatniej réznicy pomiedzy wartoscia rynkowa
i ksiegowq banku. Natomiast w okresach dekoniunktury moze si¢ tak zdarzy¢,
ze warto$¢ rynkowa banku jest nizsza od wartosci ksiegowej (por. rys. 1.2.
i1.3.).

¥ Por. M. Marcinkowska, Kapital intelektualny jako czynnik przewagi konkurencyjnej bankéw, [w:]
J. Bielinski (red.), Kapitat intelektualny w realizacji celéw Strategii Lizboriskiej, Fundacja Rozwoju
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 122.
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Wartos ¢ ksiegowa | | Wartos¢ rynkowa | | Wartos¢ ksiggowa | | Wartos¢ rynkowa
Gotowka Gotowka
6 6
A Depozyty Depozyty
Kredyty Kredyty 105 106
k 60 57 P
t a
y st s
w Inwestycje Inwesty cje y
a 40 45 w
a
Inne Inne
Majatek trwaly Majatek trwaly 4 3
20 22
Suma 109 Kapitat
intelektualny
Inne Inne 5
7 7
Suma 114
Suma 133 Zedy
niematerialne
5
Suma 142
Réznica wartoéci ksiegowych A-P | | Réznica wartosci rynkowych A-P
goodwill 5
. Cena zakupu
. banku
Wartos¢ 24 28 28 33
aktywow netto

Rys 1.1. Wartos¢ ksiegowa, wartoS¢ rynkowa, goodwill oraz warto§¢ zasobéw niematerialnych w procesie

zakupu banku (warto$¢ w mid USD)

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Z. Razaee, Financial institutions, valuations, mergers and acquisitions:

the fair value approach, 2~ edition, New York, 2001, s. 221.
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Rys 1.2. Warto$¢ wskaznika P/BV bankow krajowych w latach 2005-2009

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.com.pl oraz raportéw rocznych bankéw.
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Rys. 1.3. Warto$¢ wskaznika P/BV bankéw zagranicznych w latach 2005-2009
Zrodio: Opracowanie wasne na podstawie www.bloomberg.com oraz raportow rocznych bankow.

Istnieje kilka podstawowych przyczyn ksztalttowania sie¢ wartosci wskazni-
ka P/BV (ang. Price to Book Value ratio)” powyzej jednosci. Przykladowe zesta-
wienie przyczyn wystepowania dodatnich réznic pomiedzy wartoscig rynkowa
a ksiegowa bankow przedstawione zostato na rysunku 1.4. Warto w tym miej-
scu zaznaczy¢, iz elementy wartosci rynkowej zaprezentowane na ponizszym
rysunku odpowiadaja ocenie nadwyzki wartosci rynkowej nad ksiegowa
w krotkim okresie. W ujeciu fundamentalnym takie elementy jak wahania ko-
niunkturalne czy pozycje pozabilansowe maja mniejsze znaczenie, a podsta-
wowym wyznacznikiem warto$ci rynkowej staje sie zdolnos¢ banku do gene-
rowania dochodu poczawszy od dzisiaj do nieskonczonosci.

Wartoé¢ rynkowa banku

!
! ' ! !

e | | ez e
zbilansu banku pozabilansowych intelektualny lub przeszacowanie wynikajace
(aktywa netto) z niedoskonalosci rynku

Rys 1.4. Elementy wartosci rynkowej banku

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: M. Marcinkowska, Fakty i mity o kapitale intelektualnym, ,Kwartalnik
Nauk o Przedsigbiorstwie” 2008, nr 1, s. 31.

% Wskaznik P/BV (ang. Price to Book Value ratio) traktowany jest w niniejszej pracy tozsamo ze
wskaznikiem MV/BV (ang. Market Value to Book Value ratio) i wskaznikiem relacji kapitalizacji
rynkowej spotki gietdowej do jej wartosci ksiegowej kapitatu wlasnego.
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Do podstawowych przyczyn wystepowania réznic w wycenie rynkowej
i ksiggowej bankow zaliczy¢ mozna nieefektywnos¢ rynkow kapitatowych, co
prowadzi do przeszacowania lub niedoszacowania bankow. Ponadto uwzgled-
nianie potencjalu dochodowego banku w wycenie rynkowej, tj. nie tylko jego
aktywow, ale réwniez pozycji pozabilansowych (ktére w wielu bankach wielo-
krotnie przewyzszaja sume bilansowg), moze by¢ przyczyna przeszacowania
wartoéci banku przez rynek. Wedtug M. Iwanicz-Drozdowskiej i W. Konata®
w polskim systemie bankowym operacje pozabilansowe stopniowo zyskiwaty
na znaczeniu. Na koniec 1997 r. stanowity 43,9% w relacji do aktywow i 507,7%
w relacji do funduszy wiasnych podstawowych i uzupetniajacych, natomiast
w listopadzie 1999 r. przekroczyly one wartos¢ aktywoéw. Na koniec 2001 r.
wyniosty zas 229,1% i 2845,7% funduszy wlasnych, podstawowych i uzupekia-
jacych. Warto zaznaczy¢, ze gldéwnym elementem pozycji pozabilansowych
byta wartos¢ operacji instrumentami finansowymi i operacjami papierami war-
tosciowymi, a udzielone zobowigzania pozabilansowe generuja podobne ryzy-
ko kredytowe jak portfel kredytowy. Nadzdr nad bankami miat natomiast cha-
rakter przewaznie narodowy, nieuwzgledniajacy cech globalnej gospodarki
(staba znajomos¢ zagrozen, egoistyczne postawy interesariuszy, brak silnych
motywagji regulatorow do dokonania radykalnych zmian, nieprzygotowanie
merytoryczne do uporania si¢ z ukrytymi problemami)’’. W zaleznosci od sto-
sowanych przez banki modeli wyceny i przyjetych na ich potrzeby zalozen
niektére aktywa i zobowigzania moga by¢ przeszacowane lub niedoszacowane.
Dodatkowo w niektdérych przypadkach moze dochodzi¢ do $wiadomego fal-
szowania sprawozdan finansowych lub stosowania kreatywnej rachunkowosci.

Ostatnim istotnym czynnikiem wplywajacym na postrzeganie wartosci
banku przez inwestoréw sg zasoby banku niespetniajace regulacyjnej definicji
aktywow. Dotyczy to w szczegolnosci zasobow niematerialnych (kapitatu inte-
lektualnego) banku®. Dla przejrzystosci wywodu czynniki wptywajace na war-
tos¢ rynkowa bankow podzieli¢ mozna na egzogeniczne, mezogeniczne oraz
endogeniczne.

% Por. M. Iwanicz-Drozdowska, W. Konat, Analiza pozycji pozabilansowych sektora bankéw komercyj-

nych w latach 1998-2001, ,Bezpieczny Bank” 2002, nr 2/3, s. 139-142.

Por. L. Pawtowicz, Dylematy integracji rynku finansowego w Unii Europejskiej w Swietle stabilnosci
systemu, [w:] Biala Ksiega 2004, Polskie Forum Strategii Lizbonskiej, Gdarisk-Warszawa, maj
2004; L. Pawlowicz, Wyzwania dla polityki stabilnosci plyngce z mechanizmu wspdtczesnego kryzysu
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finansowego, [w:] Wspdtczesne Finanse. Stan i perspektywy rozwoju bankowosci, red. naukowa
L. Dziawgo, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2008, s. 77-90.
Por. M. Marcinkowska, Kapitat intelektualny..., s. 123.
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1.2.2.1. Egzogeniczne czynniki wplywajace na wartos¢ rynkowa banku

Do gléwnych czynnikéw egzogenicznych wptywajacych na wartos¢ ryn-
kowa bankow zaliczy¢ mozna wahania koniunkturalne wystepujace w gospo-
darce. Wahania aktywnosci gospodarczej przypisywane byly poczatkowo
glownie wpltywowi czynnikdéw pozaekonomicznych, do ktérych zaliczano woj-
ny czy epidemie®. Jednak w procesie rozwoju gospodarczego wyodrebnity sie
inne przyczyny wystepowania kryzyséw w gospodarce. Jedna z najczesciej
wystepujacych przyczyn kryzysow gospodarczych sg tworzace sie banki speku-
lacyjne na rynku®.

W historii gospodarczej $wiata do$¢ czesto wystepowaty zatamania gietdo-
we (por. tab. 1.8.). Jednak kryzysy gospodarcze same w sobie nie sa najczesciej
az tak grozne jak pdzniejsze efekty kryzyséw, na ktére wplywa polityka fiskal-
na i monetarna panstwa. Wspolna cechg przedstawionych w tabeli 1.8. kryzy-
sOw jest przewartosciowanie odpowiedniego rynku. Do rynkéw, na ktérych
najczesciej dochodzito do przewarto$ciowania, zaliczy¢ mozna rynek nieru-
chomosci, papierow wartosciowych, towarowy czy walutowy.

Tabela 1.8. Najwigksze finansowe kryzysy w historii gospodarczej

Rok Kraj Obszar spekulacji Szczyt notowan Ostry kryzys
1557 | Francia, Austia, | oo 1557 1557
Hiszpania
1632 | Holandia Cebulki tulipanow Lato 1636 Listopad 1636
1773 | Anglia Rynek nieruchomoscl, budownictWo drog | ¢ crviec 1772 | Stycze 1773
i kanatow
1797 | Anglia Papiery warto$ciowe, budowa kanatow 1796 Luty—czerwiec 1979
1811 | Anglia Projekty eksportowe 1809 Styczen 1811
1819 | USA Przedsigbiorstwa produkcyjne Sierpien 1818 Czerwie 1819
1825 | Anglia Obiigacie Amerykd t acifiskie, rynek Stycze 1825 | Grudzien 1825
mineratow, wetna
1837 | USA Wetfna rynek nieruchomosci Listopad 1836 | Wrzesien 1837
1837 | Francja Wetna, rynek nieruchomosci Listopad 1836 Czerwiec 1837
1847 | Anglia Kolej, pszenica Styczen 1847 PaZdziernik 1847
1848 | Europa Kolej, pszenica, rynek nieruchomosci Kwiecien 1848 | Marzec 1848
1857 | USA, Europa Kolej, rynek nieruchomosci, pszenica, Koniec 1856 | Pazdziemik 1857
ciezki przemyst

Por. R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego, PWE,
Warszawa 2006, s. 9.

Za pierwsza w historii barike spekulacyjna uznaje sie , Tulipanowa goraczke” z 1637 r., kiedy to
zatamanie rynku spowodowato korekte cen o ponad 95%. W tym czasie z powodu kryzysu ban-
kructwem zagrozona byta cata Holandia.
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1873 | Niemcy, Austria | Fynek nieruchomosci, kolej rynek akell ynek | oo 1870 | Maj 1873
towarowy
1882 | Francja Akcje bankow Grudzien 1881 | Styczen 1882
1890 | Anglia Akcje na rynku argentyniskim Sierpien 1890 | Listopad 1890
1893 | USA Srebro i ztoto Grudzien 1892 | Maj 1893
Anglia i Europa . . . . .
1895 kontynentaina Akcje kopalni potudniowo afrykanskich Lato 1895 Koniec 1895
1907 |USA Rynek kawy, Unia Pacyfiku Poczatek 1907 | Pazdziernik 1907
1921 |USA Rynek akcji, rynek statkdw, rynek towarowy | Lato 1920 Wiosna 1921
1929 |USA Rynek akgji Wrzesien 1929 | Pazdziernik 1929
Austria, Niemcy, - . Maj-grudzien
1931 Anglia, Japonia Réznorodne rynki 1929 1931
1974 | migdzynarodowy Rynek akcji, budynki biurowe, tankowce, 1969 1974-75
samoloty
. ) Styczen-luty Marzec—Kwiecien
1980 | miedzynarodowy | Zioto, srebro, platyna, diamenty 1980 1980
. Luty—marzec Luty-marzec
1985 | miedzynarodowy | Rynek dolara USD 1985 1985
1987 | miedzynarodowy | Rynek akcji Sierpien 1987 | Pazdziernik 1987
1990 | Japonia Rynek akgji, rynek nieruchomosci Grudzien 1989 | Luty 1990
1990 | miedzynarodowy | Rynek sztuki Marzec 1990 1991
1997 | Azja/Pacyfik Rynek nieruchomosci, przeinwestowanie | Czerwiec 1996 | Pazdziernik 1997
1997 | Rosja g(l)edowartoscmwanle systemu bankowe- 1996 Sierpien 1997
1999 | Brazylia Wydatki rzadowe 1998 Styczen 1999
2000 | migdzynarodowy | Rynek spotek internetowych Marzec 2000 2001
) Lo Marzec 2001
2001 | Argentyna Wydatki rzadowe Sierpien 2000 |~ czerwiec 2002
| USA, Rynek nigruchomosci, system bankowy, -
2007-... migdzynarodowy | rynek walutowy, sektor finanséw publicznych lato 2007 Jesien 2008

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: L. Tvede, Business Cycles, John Wiley & Sons, 2006, s. 429-431.

Do dnia dzisiejszego za symbol najwigkszego kryzysu gospodarczego XX
wieku uznaje sig , czarny czwartek” z 24 pazdziernika 1929 roku®. Za zaistniala
sytuacje obwiniano miedzy innymi banki, ktére pozyczaty pienigdze pod za-

% Na skutek boomu przemystowego w Stanach Zjednoczonych na nowojorskiej gietdzie pojawita
sie fala niedo$wiadczonych inwestoréw korzystajacych z mozliwosci lewarowania, nastawio-
nych na uzyskanie ponadprzecietnych zyskow. W efekcie w okresie od 1923 r. do 1929 r. wzrost
notowan na nowojorskiej gietdzie wynidst ponad 344%. Panika na Wall Street w ,,czarny czwar-
tek” uruchomita mechanizm, ktérego zatrzymac sie w owych czasach nie udato, a ktérego skutki
odczuwane byly przez ponad dekade. Nagte ostabienie konsumpcji w polaczeniu ze zmniejsza-
jacym sie popytem inwestycyjnym oraz twarda polityka pieniezna spowodowato diugoletni
kryzys catej gospodarki amerykanskiej oraz wybranych gospodarek na swiecie.
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staw papieréw wartodciowych, a takze inwestoréw manipulujacych rynkiem®.
Kolejnym czesto przywotywanym w literaturze powaznym kryzysem gietdo-
wym jest kryzys z 1987 roku®’. Zalamanie notowan nie byto tak dtugotrwate jak
w przypadku krachu 1929 roku, nie spowodowalo tez recesji na tak szeroka
skale, jednak scenariusz kryzysu wymusil na wtadzach monetarnych USA ra-
dykalne dziatania. Podobienstwa pomiedzy kryzysem z 1929 roku i tym z 1987
roku dopatrywac sie mozna w zaobserwowanym istotnym wzroscie wartosci
notowanych papieréw wartosciowych na rynku kapitalowym, a nastepnie
znacznym spadku wartosci w relatywnie krdtkim czasie.

Najnowszym przyktadem glebokiego kryzysu jest kryzys subprime® z 2007
roku. Do gtownych przyczyn ostatnich perturbacji na rynkach finansowych
mozna zaliczy¢ czynniki makroekonomiczne, instytucjonalne, regulacyjne,
anawet systemy motywacyjne kadry zarzadzajacej amerykaniskimi bankami.
Natomiast marginalnie zostaly potraktowane koncepcje zarzadzania. Jednak
uznanie samej koncepcji VBM jako znaczacej przyczyny kryzysu finansowego
nie wydaje sie by¢ uzasadnione. Po pierwsze, VBM tworzy sprawny
i kompleksowy system zarzadzania wraz ze stosowanym instrumentarium
i narzedziami, ale wymaga umiejetnego stosowania. Po drugie, o skutecznosci
i efektywnosci wykorzystania koncepcji VBM decyduja profesjonalne umiejet-
nosci zarzadzajacych, stopien zorganizowania spotek, w tym kultura organiza-
cyjna, infrastruktura informatyczna, a takze ogélne warunki gospodarowania
(krajowe i Swiatowe). Wady VBM jako koncepcji zarzadzania nie mogly samo-
istnie generowac i stymulowac kryzysu finansowego z 2007 roku, ale kontekst,

% Por. M. Dusza, Pouczajace krachy gieldowe, ,Problemy zarzadzania” 2003, nr 2, Wydziat Zarza-
dzania Uniwersytetu Warszawskiego, s. 87.

W latach 1982-1987 obserwowano staly wzrost kurséw akgcji. Notowania wzrosty w owym
okresie o ponad 250%. W tym czasie wzrastajacy deficyt budzetowy oraz pogarszajace sie¢ wyni-
ki w handlu zagranicznym podwazyly zaufanie do catego rynku finansowego w Stanach Zjed-
noczonych, co doprowadzito do wyprzedazy akcji na gieldzie oraz do znaczacego spadku kursu
dolara na $wiatowych rynkach walutowych. Aby przeciwdziata¢ kryzysowi, amerykanskie wia-
dze monetarne obnizyly stopy procentowe, jednoczesnie zmniejszajac konkurencyjnosé¢ rynku
obligacji do rynku akgji.

Poczatek kryzysowi data zapas¢ na rynku kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach
Zjednoczonych. Kryzys zostal spowodowany przez kredyty hipoteczne, ktére banki udzielaty
przy wysokim ryzyku splaty, osobom o niewystarczajacych mozliwosciach finansowych (ang.
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subprime mortgage). Pozyczki te staly si¢ zabezpieczeniem obligacji strukturyzowanych masowo
sprzedawanych w celach inwestycyjnych i spekulacyjnych przez prywatne instytucje finansowe,
w tym najwigksze banki amerykariskie i europejskie. Swiadomo$é ryzykownoéci tych obligadji
byla niewielka, gdyz trwal wzrost na rynku nieruchomosci, a czotlowe instytucje ratingowe wy-
stawialy wysokie oceny bezpieczenstwa rzeczonym obligacjom. Niewyptacalnos¢ indywidualna
z niespodziewanie duzym odsetkiem (9,2%) poskutkowata z kolei brakiem gotéwki na rynku
kredytowym i niestabilnoscia (zagrozeniem rychtej niewyptacalnosci wierzytelnosci) tych insty-
tucji. W 2011 roku kryzys zapoczatkowany w 2007 roku w sektorze bankowym przerodzit sie
w kryzys finanséw publicznych krajow strefy euro.
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w jakim dziataly spolki publiczne i pozostate firmy, stworzyt systemowy me-
chanizm generowania nieréwnowagi na rynku i powstawanie coraz wiekszej
luki miedzy sferg realna a finansowa. Na ten kontekst wptynely czynniki ogol-
ne i atrybuty koncepcji VBM®.

Jednym z czynnikoéw, ktore istotnie wptynetly na pojawienie sie kryzysu su-
bprime, byt globalny model konkurencji i sita globalnych spoétek. Sita ekono-
miczna umozliwita globalnym bankom wplyw na regulacje rynkowe, podat-
kowe i nadzorcze. Konkurencyjnos¢ regulacyjna w ujeciu miedzynarodowym
wzmocnifa bezposrednie inwestycje zagraniczne (ang. Foreign Direct Investment
— FDI) w krajach rynkéw wschodzacych. Jednoczesnie rozwdj sprawozdawczo-
$ci rachunkowej wplywatl na ksztattowanie sie VBM w bankach, m.in. dajac
mozliwo$¢ umieszczania, jak sie pdzniej okazato, aktywdédw bedacych przyczyna
kryzysu finansowego w pozycjach pozabilansowych (tzw. toxic assets — tok-
sycznych aktywow).

Drugim czynnikiem poza globalizacja biznesu, ktdry istotnie przyczynit sie
do powstania kryzysu subprime, byto nieprawidltowe podejscie do zarzadzania
ryzykiem w bankach. W tym miejscu warto zaznaczy¢, iz koncepcja zarzadza-
nia warto$cig rozpatrywata kwestie ryzyka dos¢ wasko. Ograniczalo sie to do
identyfikacji ryzyka projektéow inwestycyjnych, ujecia ryzyka w koszcie kapita-
Iu czy rozpatrywania ryzyka finansowego i jego wplywu na warto$¢ spdtki.
Poza obszarem zainteresowania teorii VBM znalazly sie takie problemy, jak
zarzadzanie ryzykiem w spoétkach prowadzacych biznes na wielu rynkach
i w wielu krajach w ramach holdingdw miedzynarodowych. Banki wykorzysta-
ly brak nadzorcy globalnego i doprowadzity do niekontrolowanego rozprze-
strzenienia si¢ ukrytego ryzyka wynikajacego z produktow strukturyzowa-
nych. Ryzykiem tym obciazone zostaly inne jednostki biznesowe, a na samym
koncu podatnicy, z ktorych to srodkéw sfinansowana zostata pomoc publiczna
dla bankéw. Zatem za gléwne przyczyny kryzysu finansowego z 2007 roku
zapoczatkowanego przez amerykanskie banki w kontek$cie VBM mozna uznac:

- zle zaprojektowany system motywacyjny (w tym gltéownie premie i na-
grody dla menedzeréw);

—  presja na zwiekszanie warto$ci spdétek z pominieciem doglebnej analizy
ryzyka biznesowego wynikajacego z globalizagji;

— wykorzystanie istniejacych luk w sieci bezpieczenstwa finansowego
(ang. safety net).

% Por. S. Kasiewicz, Koncepcja zarzqdzania wartoscig...; ]. Szambelaniczyk (red.), Globalny kryzys
finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistéw polskich, ZBP, Warszawa, marzec 2009;
T. Dudycz, B. Brycz, Czy paradygmat wartosci przezywa kryzys, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzqdzanie
finansami. Czas na pienigdz, Zeszyty Naukowe nr 17, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009,
s. 315-326.
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Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na fakt, iz za jedng z gtéwnych przy-
czyn kryzysu subprime uznaje si¢ zle zaprojektowany system motywacyjny
wchodzacy w sktad zarzadzania zasobami ludzkimi w bankach.

Skutki kryzysu subprime odczuto wiekszo$¢ gospodarek na swiecie, w tym
takze Polska. W swojej stosunkowo krétkiej historii nowoczesnego rynku poza
kryzysem 2008 Polska przezyta trzy zalamania gieldowe. Pierwsze na poczatku
powstania rynku gietdowego w latach 1993-1994, nastepne w latach 1998-2000
(barika internetowa) oraz podczas kryzysu subprime. Podczas ostatniego kryzy-
su na GPW w Warszawie S.A. wskutek wydarzen w USA przez diuzszy czas
odnotowywane byly spadki cen akcji. Od poczatku 2008 roku (w ciagu dwodch
tygodni) gtéwny indeks WIG stracit na wartosci 15%. Od momentu historycz-
nego szczytu wartosci notowan w potowie 2007 roku WIG na poczatku 2009
roku stracit juz ponad 60%. Pomimo iz polskie banki nie partycypowaty bezpo-
$rednio w stratach zwigzanych z zalamaniem rynku kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych, to jednak ich akcje réwniez ulegty przecenie””. War-
tos¢ indeksu WIG-banki w latach 1996-2010 przedstawia rysunek 1.5.

Do konica 2009 roku banki oraz firmy ubezpieczeniowe w Unii Europejskiej
odpisaty straty w wysokosci powyzej 1 biliona euro. Od sierpnia 2007 r. nasta-
pita utrata wartosci przedsigebiorstw na $wiatowych gietdach w wysokosci
wiekszej niz 16 bln euro, co jest rdwnowazne 150% PKB catej Unii Europej-
skiej”".
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Rys. 1.5. Warto$¢ indeksu WIG — banki w okresie 1996-2010
Zrodio: Wykres wygenerowany w serwisie www.bankier.pl

™ Por. K. Sledzik, Kryzys na rynkach finansowych a wartos¢ rynkowa bankéw, [w:] J. Bieliriski,

M. Czerwinska (red.), Zarzgqdzanie wartoécig przedsiebiorstwa w warunkach zaktdcent na rynkach finan-
sowych, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarisk 2008.

Por. J. de Larosiere, Report, The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Bruksela
25.02.2009.
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Warto réwniez zwroci¢ uwage na skale spowodowanej kryzysem utraty
wartosci rynkowej instytucji bankowych na swiecie. Dla przyktadu w 2008 roku
(w okresie od 03.01.2008 do 30.12.2008) wartos¢ akcji poszczegdlnych bankow
na ich rynkach macierzystych zaangazowanych kapitalowo w najwieksze banki
polskie spadta $rednio o0 71,62% (por. rys 1.6.).
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Rys. 1.6. Najwiekszy spadek warto$ci akcji bankéw zagranicznych na macierzystych gietdach w 2008 roku
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.reuters.pl

W tym samym czasie spadek wartosci akcji bankéw krajowych notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wynosit $rednio
53,49% (por. rys. 1.7.).
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Rys. 1.7. Najwigkszy spadek wartosci akcji bankow krajowych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. w 2008 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie notowari uzyskanych z www.money.pl
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Do najbardziej efektywnych form stabilizowania rynku kapitatowego zali-
czy¢ mozna miedzy innymi zmiany stop procentowych. Obnizenie stop procen-
towych (wsparcie rynku akcji) powoduje wzrost popytu. Jednak wzrost popytu
moze wywolac napiecia inflacyjne, ktére w konsekwencji moga przelozy¢ sie na
podniesienie stop procentowych, co moze z kolei spowodowac obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego.

Majac na uwadze mechanizm cyklicznego rozwoju gospodarczego, warto
wyeksponowac czynniki sprzyjajace wystapieniu ponownej ekspansji po okre-
sie wzglednego zréwnowazenia gospodarki. Zaliczy¢ tu mozna m.in.”:

- wzmozone ,ssanie inwestycyjne” wystepujace po fazie spowolnienia go-
spodarczego;

—  pojawienie si¢ mozliwosci ponownej ekspansji na skutek powstawania
rezerw potencjatu inwestycyjnego w przedsigbiorstwach;

—  aspiracje wladzy polityczno-gospodarczej;

—  brak skutecznego hamulca presji inwestycyjne;j.

Przytoczone powyzej czynniki moga istotnie wptywac na ksztattowanie sie
w najblizszym czasie koniunktury gospodarczej, tym bardziej, iz obecna go-
spodarka oparta na wiedzy nie jest uzalezniona od inwestycji w ciezki prze-
myst a od inwestycji na rynkach finansowych i inwestycji w nowe technologie.

Reasumujac rozwazania na temat wplywu czynnikéw egzogenicznych na
warto$¢ rynkowa bankoéw, nalezy podkresli¢ widoczne luki w zakresie nadzoru
finansowego oraz mozliwosci szacowania ryzyka na szczeblu globalnym z wy-
korzystaniem niezbednych w tym celu danych. Zatamania na rynkach finanso-
wych maja bezposredni wpltyw na spadek wartosci rynkowej bankéw. Nato-
miast w przypadku wzrostu gospodarczego wartos¢ rynkowa bankow roénie.
Banki jako spétki notowane na rynkach kapitalowych narazone sa na decyzje
inwestorow, zaréwno te tworzace banki spekulacyjne, jak i te powodujace ma-
sowa wyprzedaz akcji bankéw w wyniku paniki gietdowej. To, na jakim rynku
pojawit sie kryzys lub intensywny wzrost, rOwniez ma wptyw na warto$¢ ryn-
kowa bankéw. Banki traca najwiecej podczas kryzysdw wytaniajacych sie
z systemoéw bankowych, natomiast zyskuja na wartosci zawsze podczas wzro-
stu gospodarczego i intensywnych wzrostéw na rynkach kapitatowych.

1.2.2.2. Mezogeniczne czynniki wplywajace na wartos¢ rynkowa banku

Gospodarka jest uktadem komplementarnych, wzajemnie ze sobg powigza-
nych rynkéw. Za jedna z najwazniejszych funkcji rynku finansowego uznaje sie
przeptyw zasobow kapitalowych od podmiotéow dysponujacych kapitatem
w nadmiarze do uczestnikéw rynku zgtaszajacych zapotrzebowanie na ten

™ Por. L. Pawlowicz, Rozwdj i przemiany strukturalne przemystu krajow RWPG. Studium taksonomicz-

ne, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1987, s. 56.
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kapitat”. Rynek kapitatowy, stopien jego rozwoju oraz kondycja gospodarki ma

bezposredni wptyw na ksztattowanie si¢ wartosci rynkowej notowanych spétek

w tym bankéw. Gdy bank tworzy wartos¢ dla akcjonariuszy, oznacza to, ze

generuje dodatnie strumienie pieniezne, ktére sg nalezne akcjonariuszom,

a przez to posiada zdolnoé¢ do zwigkszania swojej wartoéci rynkowej’". Jednak

do tego, by warto$¢ dla akcjonariuszy przetozyla sie na wzrost wartosci akcji,

konieczne s3:

1) duza liczba uczestnikow gieldy; fakt, ze gielda jest miejscem wyceny
$wiadczy zjednej strony, o wielu informacjach, ktére sg przekazywane
gieldzie na temat dzialalnosci spélek, a z drugiej strony, o wielu inwesto-
rach, ktérych wypadkowa dziatania (wykorzystania i oceny informacji) jest
zmiana kursu akcji, przez co staje sie on w miare relatywnie zobiektywi-
zowany;

2) efektywnos¢ informacyjna rynku kapitalowego w stopniu $rednim lub
silnym, co oznacza, Ze ceny akcji odzwierciedlaja informacje publicznie do-
stepne, w tym takze informacje o spotce, o jej efektach dziatania, o progno-
zach dziatania, o rynku itp.;

3) relagje inwestorskie na odpowiednim poziomie; istotne jest to, by informa-
gje byly rzetelne, wilasciwie odzwierciedlajace rzeczywistgq sytuacje pod-
miotu;

4) racjonalnos$¢ podejmowanych decyzji przez inwestoréw; wymagane jest, by
inwestorzy w swoich decyzjach uwzgledniali wszystkie dostepne informa-
cje o spotce.

Jednak o ile przedsiebiorstwo ma wptyw na ksztattowanie relacji inwestor-
skich, o tyle nie ma wplywu na dostarczenie informacji wszystkim uczestnikom
rynku. Nie ma réwniez wptywu na odbidr tych informacji przez uczestnikéw
rynku, atym bardziej na ocene i uwzglednienie ich w procesie decyzyjnym
inwestordw. Pojedyncze przedsiebiorstwo nie moze réwniez wplynac¢ na wiel-
ko$¢, ptynnosc¢ iefektywnos¢ informacyjng gietdy papieréw wartosciowych.
A zatem warto$¢ dla akcjonariuszy nie stanowi bezposrednio o bogactwie dla
wspotwlascicieli spotki. Wartos¢ dla akcjonariuszy jest jedynie podstawa do
oceny wartosci przedsiebiorstwa przez rynek, w relacji do aktualnej wartosci
rynkowej”.

Poziom rozwoju rynku kapitalowego ma istotne znaczenie dla funkcjonowania

notowanych na nim spétek. Na najbardziej rozwinigtych gieldach spétki maja

7 Por. W. Tarczyniski, Rynki kapitatowe, cz. 1 Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza Placet, War-

szawa 2001, s. 11.

Por. A. Duliniec, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, ,Bank i Kredyt” 1999, nr 5.

75 Por. EM. Wronska, Wartos¢ dla akcjonariuszy a wartosé rynkowa akcji, Wydziat Ekonomiczny
UMCS, ,,Annales” 2005, nr 18.
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lepszy dostep do pozyskiwania kapitatu, jak réwniez do uzyskiwania wyz-
szych wartosci rynkowych. Wedlug zestawienia gield swiatowych najwieksza
gietda kapitalowgq jest gietda nowojorska (por. tab. 1.9.). Dotyczy to zaréwno
wartosci rynkowej notowanych walorow (kapitalizacji), jak i wielkosci obrotu.
Dodatkowo od dtuzszego czasu mozna zaobserwowa¢, iz notowania gietd
$wiatowych przewaznie skorelowane sa z notowaniami gietdy amerykanskiej.

Tabela 1.9. Najwazniejsze gietdy $wiatowe pod wzgledem kapitalizacji wg stanu na styczen 2009 roku

. . Wartos Obrét
Region Nazwa gietdy , mrlllkﬂ\gg) (min USD)
Ameryka New York Stock Exchange 9363 074,0 1517 6157
Azja—Pacyfik Tokio Stock Exchange 2922616,3 3017815
Ameryka NASDAQ 2203 759,6 23252383
Europa Euronext 1862 930,9 146 173,3
Europa London Stock Exchange 1758 157,7 241151,1
Azja—Pacyfik Shanghai Stock Exchange 1557 161,3 1421442
Azja—Pacyfik Hong Kong Stock Exchange 1237 999,5 80 696,8
Ameryka Toronto Stock Exchange 997 997,4 84 323,0
Europa Frankfurt Stock Exchange (Deutsche Borse) 937 452,9 264 970,3
Europa Madrid Stock Exchange (Bolsas y Mercados Espanoles) 871061,4 114 994,0
Europa Swiss Exchange 761 896,1 63 435,6
Azja—Pacyfik Bombay Stock Exchange 613187,6 14 425,0
Ameryka Sao Paulo Stock Exchange 611 695,0 307485
Azja—Pacyfik | Australia Securities Exchange 587 602,7 37 400,1
Azja—Pacyfik National Stock Exchange of India 572 566,38 39057,1
Europa Nordic Stock Exchange Group OMX 503 725,8 55299,9
Azja—Pacyfik Korea Exchange 4704173 81755,0
Europa Milan Stock Exchange (Borsa Italiana) 456 206,7 48094,8
Afryka Johannesburg Securities Exchange 432 4221 17 999,7
Azja—Pacyfik Shenzhen Stock Exchange 389 248,3 75 365,5

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Swiatowej Federacji Gietd (World Federation of Exchanges
— Statistics/Monthly), dostep na: http://www.world-exchanges.org/statistics/ytd-monthly (stan na 25.10.2010).

W poréwnaniu do krajéw o wysoko rozwinigtym rynku kapitatowym, pod

wzgledem wartosci wskaznika kapitalizacji gietdy do PKB rodzimy rynek kapi-
tatowy nadal zalicza si¢ do rynkow rozwijajacych. Jednakze zauwazalne jest
zwigkszajace si¢ znaczenie gieldy w polskiej gospodarce. W latach 2000-2007
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w Polsce nastapil wzrost gospodarczego znaczenia rynku kapitalowego?.
Swiadczy o tym zwiekszenie liczby debiutéw na GPW w Warszawie S.A. oraz
fakt, ze obecnie na gietdzie reprezentowane sg wszystkie sektory gospodarki,
w tym sektor bankowy.

Efektywno$¢ inwestycji w spétki sektora bankowego pozwala oceni¢ subin-
deks WIG-banki. W portfelu tego indeksu znajduja si¢ spdétki uwzgledniane
w WIG, nalezace do sektora bankowego. W dalszej czesci pracy banki z subin-
deksu WIG-banki poddane zostang badaniu empirycznemu polegajacemu na
oszacowaniu poziomu kapitatu intelektualnego. Biorac jednak pod uwage, iz
polska gietda nadal nalezy do rozwijajacych sie¢ oraz fakt, iz jest podatna na
manipulacje, nie wszystkie wyniki badan przeprowadzane na grupie spétek
notowanych na GPW w Warszawie S.A. moga doprowadzi¢ do konstruktyw-
nych wnioskéw. Wiekszos¢ badan dotyczacych spdtek akcyjnych, w ramach
teorii portfelowej czy teorii zarzadzania wartoscia, przeprowadzanych jest na
gietdach w Stanach Zjednoczonych. Gieldy amerykanskie uwazane sg za cen-
trum Swiatowych finansow, a instrumenty finansowe notowane na gietdach
w innych krajach pozostajg zazwyczaj pod ich wptywem.

Kolejnym czynnikiem determinujacym warto$¢ rynkowa bankéw jest sama
branza, w jakiej banki funkcjonuja. Na rynkach kapitatowych uwidocznily sie
tendencje do uzyskiwania wyzszych wartosci rynkowych niz w bankach dla
takich branz, jak np. biotechnologia, energetyka czy branza internetowa. War-
tosci rynkowe bankéw zaleza rdwniez od tego, czy bank dziata w gospodarce
rozwinietej czy na rynkach wschodzacych (por. tab. 1.10.).

Kolejnym mezogenicznym czynnikiem wptywajacym na wartos¢ rynkowa
bankéw jest polityka pieniezna Banku Centralnego. Decyzje podejmowane
w ramach polityki pienieznej wptywaja na popyt na ustugi bankowe zaréwno
przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych. Ponadto zmieniajg si¢ koszty
finansowania dla klientéw banku lub nawet dostepnos$¢ do produktéw banko-
wych z punktu widzenia zdolnosci kredytowej potencjalnych klientéw. Zatem
restrykcyjna polityka pieniezna Banku Centralnego hamuje wydatki konsump-
cyjne gospodarstw domowych za pozyczone pienigdze oraz wydatki inwesty-

76 Od 2003 r. nastepowato zwigkszanie sie udziatu kapitalizacji Gieldy Papierow Wartosciowych
wWarszawie S.A. w PKB i w 2007 r. udziat ten wyniést 46%, co przybliza polski rynek kapitato-
wy do rynku rozwinietego, dla ktérego stosunek kapitalizacji do PKB okresla sie na ponad 50%.
Warto tez zwrdci¢ uwage, iz stosunek kapitalizacji do PKB z roku na rok ulega zwiekszeniu. Na
tle gield europejskich wskaznik kapitalizacja/PKB dla gietdy polskiej (47%) jest niewielki w po-
réwnaniu do wskaznika np. gietldy w Luksemburgu (314%), Szwajcarii (281%) oraz Wielkiej Bry-
tanii (130%). Na tle regionu Europy Srodkowo-Wschodniej Polska znajduje si¢ na jednak na
trzecim miejscu zaraz za Slowenia (59%) i Bulgaria (51%). Wedlug stanu na maj 2010 na GPW
notowane sa 382 spotki, ktérych kapitalizacja wynosi 760,556 mld zt, z czego 472,523 mld przy-
pada na spotki krajowe, a 288,032 mld na spétki zagraniczne. Notowane spolki reprezentowaty
wszystkie sektory gospodarki.
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cyjne przedsigbiorstw ze srodkéw pochodzacych od bankow. W takich warun-
kach gospodarczych banki maja mniejsza mozliwos¢ kreacji pieniadza, co ma
bezposredni wplyw na osiagane przez nie zyski. Niskie zyski w bankach moga
za$ przetozy¢ sie na decyzje inwestoréw powodujace spadek wartosci rynkowej
banku.

Tabela 1.10. Warto$ci wskaznika P/BV dla roznych branz w USA, Europie i rynkach wschodzacych
w 2008 roku

Branza / Sektor USA Europa Rynki wschodzace
Sektor bankowy 1,49 2,06 3,71
Sektor ubezpieczeniowy 1,90 1,79 5,60
Transport lotniczy 2,69 3,25 3,21
Rekreacja / Turystyka 2,74 3,96 5,80
Sektor restauracyjny 3,02 3,61 6,13
Branza reklamowa 3,04 3,30 4,44
Sektor elektroniki 3,32 3,69 3,75
Sektor telekomunikacyjny 3,42 3,35 513
Sektor sieci bezprzewodowych 3,44 5,27 4,30
Branza metalurgiczna 3,79 3,19 4,48
Sektor dystrybucii paliw i gazu 3,87 3,30 3,06
Sektor chemiczny 3,88 2,71 4,88
Sektor zbrojeniowy 3,90 2,95 5,71
Branza spozywcza 3,99 3,01 425
Sektor posrednictwa finansowego 414 3,88 5,57
Sektor ustug medycznych 418 5,36 4,36
Sektor wydawniczy 4,66 3,21 4,29
Branza budowlana 473 2,98 547
Branza zaopatrzenia medycznego 5,08 6,17 5,98
Sektor ustug telekomunikacyjnych 5,08 3,33 452
Branza napojow spozywczych 514 3,43 5,67
Sektor E-Commerce 5,30 9,64 7,87
Branza ustug wydobycia paliw 5,39 7,28 5,02
Branza komputerowa 5,91 4,24 514
Branza sprzetu elekirycznego 6,30 3,45 5,61
Sektor maszynowy 6,30 3,78 6,45
Branza tytoniowa 6,31 9,38 6,34
Sektor biotechnologiczny 6,45 6,54 8,37
Sektor goriczy 7,18 3,69 5,63
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Branza farmaceutyczna 7,30 518 5,07
Sektor hotelarski 8,30 3,66 3,77
Sektor energetyczny 11,82 6,45 8,70
Branza internetowa 11,83 5,93 5,63

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg.

Postepujaca globalizacja rynkéw finansowych sprawia, ze zaczynaja one
funkcjonowac jako jeden rynek, na ktérym szybko rosna obroty, a wraz z nimi
rosnie poziom ryzyka finansowego. Wraz z rozwojem globalnej gospodarki
wzrosto rdwniez ryzyko rynkowe (mierzone np. fluktuacja cen akgji na rynkach
kapitatlowych), co przyczynia si¢ do czestych wahan koniunkturalnych i utrud-
nia pomiar kapitatu intelektualnego spotek””.

Kolejnym wskaznikiem odzwierciedlajacym ryzyko rynkowe jest wspot-
czynnik beta. Wskaznik ten jest kluczowa miara ryzyka, uwzgledniajaca zwia-
zek pomiedzy zwrotami z aktywdw i zwrotami indeksu’®. Jednym z elementéw
przyczyniajacych sie¢ do zmiany wartosci wspolczynnika beta dla spoétek giel-
dowych jest wrazliwos¢ dochodéw spoétki na poziom rozwoju gospodarczego
kraju i na oddziatywanie innych czynnikéw makroekonomicznych (w tym glo-
balizacji rynkéw finansowych)”.

Do czynnikéw mezogenicznych wplywajacych na warto$¢ rynkowa ban-
kéw zaliczy¢ rowniez mozna m.in.:

- stopien koncentracji sektora bankowego,
-  stope wzrostu gospodarki danego kraju,
—  czynniki demograficzne.

77 Od lutego 2000 r. do sierpnia 2008 r. dzienne zmiany indeksu WIG ksztaltowaly sie w przedziale
+/- 5%. Wzrost zmienno$ci WIG zostat zapoczatkowany w 2008 roku (wzrost z 17% w sierpniu
do ponad 50% pod koniec pazdziernika). Ostatni raz zmienno$¢ na tak wysokim poziomie
w przypadku WIG zostata odnotowana na poczatku 1999 r. Najwyzsza zmiennos$¢ dla indeksu
WIG miata miejsce w kwietniu 1994 r. (ponad 120%), za$ najnizsza warto$¢ zmiennosci wyniosta
niespelna 7% pod koniec wrzesnia 2004 r. Na GPW w wiekszosci przypadkéw duza zmiennosé¢
byta zwigzana czeéciej z duzymi spadkami indeksu niz jego wzrostami (np. w latach 1994 i 2000).
Natomiast najwieksze wzrosty rynku byly zazwyczaj zwigzane z bardzo niska zmiennoscia.
Przyktadowo w okresie 2003-2007 indeks WIG wzrdst w sumie o 350%, a przecietna zmiennos¢
wynosita 17%. Okres wysokiej zmiennosci na GPW trwat zdecydowanie krécej niz okres niskiej
zmienno$ci. Wysoka zmiennos¢ (powyzej 50%) w okresach wysokich wzrostéw i spadkéw in-
deksu WIG odnotowywano nie dtuzej niz przez jeden miesiac (nie liczac lat 1991-1994). Nato-
miast niska zmiennos¢ (ponizej 25%) czesto trwata dtuzej niz 3 lata.

Por. T.H. Eyssel, What’s the Proper Beta? Financial Advisors and the , Two-Beta Trap”, ,Journal of
Financial Planning”, September 2003, vol. 16, iss. 9, s. 54.

Por. M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1999.
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Czynniki mezogeniczne, takie jak poziom rozwoju gospodarki, w ktorej
funkcjonuje bank, czy poziom rozwoju rynku gietdowego, maja istotny wpltyw
na warto$¢ rynkowa banku. Na gietdach kapitatowych krajow wysoko rozwi-
nietych banki moga uzyska¢ wieksze wartosci rynkowe. Nie oznacza to jednak,
ze na gietdach gospodarek zaliczanych do ,rozwijajacych si¢” (rynki wscho-
dzace — ang. emerging markets) banki nie maja mozliwosci zwiekszania swojej
wartosci. Jednak inwestycje na gietdach rynkéw wschodzacych charakteryzuja
sie wyzszym ryzykiem wynikajacym z duzej fluktuagji cen akcji bankow. Moze
to zatem powodowac istotne zmiany w poziomie wartosci rynkowej bankéw
w krétkim i srednim okresie.

1.2.2.3. Endogeniczne czynniki wplywajace na warto$¢ rynkowa banku

Przyrost rynkowej wartosci jest zasadniczym celem funkcjonowania banku,
niezaleznie od typu inwestora, a wigc od tego, czy jest to inwestor strategiczny
(dtugoterminowy ukierunkowany na wyplate dywidend), czy tez finansowy
(spekulant zainteresowany zmiang kursu akcji w krétkim okresie). Pierwszy,
oprocz celow finansowych, jest zainteresowany kontrola nad spéika. Jego decy-
zje podejmowane sa w oparciu o czynniki finansowe i niefinansowe (wynikaja-
ce z zasobow niematerialnych). Inwestor finansowy koncentruje si¢ natomiast
na maksymalizacji rentownoéci przy danym poziomie ryzyka®.

W literaturze najczesciej prezentowane sg czynniki tworzace wewnetrzna
warto$¢ przedsigbiorstwa, przy zalozeniu, ze na efektywnym rynku kapitato-
wym wartos¢ ta (ustalona na podstawie zdyskontowanych przepltywow pie-
nieznych) przeklada si¢ na wzrost bogactwa akcjonariuszy. Najpopularniejsza
ijednoczesnie najszerzej prezentowang i dalej rozwijana koncepcja w tym za-
kresie jest koncepcja A. Rappaporta. Ma ona calosciowy charakter i jest wyni-
kiem wewnetrznych i formalnych analiz zaleznosci miedzy komponentami
wyceny oraz ich wplywu na warto$¢ dla akcjonariuszy. A. Rappaport wyzna-
czyt klasyczny kanon siedmiu generatorow wartosci, ktére maja rowniez zasto-
sowanie do bankéw (por. rys. 1.8.)"".

% Por. W. Skoczylas, Determinanty..., s. 118.
8 Ibidem, s. 119.
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Rys. 1.8. Finansowe determinanty kreowania wartos$ci bankéw

Zrodo: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera
i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 65.

Uwzgledniajac specyfike dziatalnosci banku, przedstawione przez A. Rap-

paporta czynniki ksztattowad sie beda nastepujaco®:

okres przewagi konkurencyjnej, czyli okres, w ktorym bank bedzie ge-
nerowac stope zwrotu wyzsza niz jego koszt kapitatu wlasnego,

naklady kapitalowe, czyli kwota corocznych naktadéw banku na nowe
aktywa trwale pomniejszona o warto$¢ aktywéw, ktorych bank sie po-
zbywa. Naktady kapitalowe obciazaja akcjonariuszy (finansowanie za-
kupu aktywow trwatych z kapitalow wtasnych jak i z obcych traktowane
jest rbwnoznacznie),

przyrost aktywow operacyjnych, czyli naleznosci, papierow wartoscio-
wych i innych dochodowych aktywoéw,

marza odsetkowa netto, czyli wynik odsetkowy traktowany jako czes¢
aktywow (lub aktywow pracujacych). Jest to w przyblizeniu marza prze-
plywow pienieznych z tytutu odsetek (podstawowego przeptywu opera-
cyjnego banku),

¥ Por. A. Black, P. Wright, J. Bachman, J. Davies, In search of Shareholder Value: Managing the Drivers
of Performance, Financial Times Pitman Publishing, London 1998, za: M. Marcinkowska, Wartos¢
Banku. Kreowanie wartosci i pomiar wynikéw dziatalnosci banku, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odz-
kiego, Lodz 2003, s. 33.
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e wskaznik dochodéw pozaodsetkowych, czyli wynik z tytulu prowizji,
oplat, przychodow ze zbycia papierow wartosciowych oraz wynik z ope-
ragji finansowych,

e wskaznik koszty do dochodow (ang. Cost income Ratio — CIR), czyli
wskaznik odzwierciedlajacy odsetek cato$ci dochodéw banku do pokry-
cia kosztow,

e wskaznik zlych kredytow, czyli wartos¢ gotdéwkowych skutkéw posia-
dania zagrozonych aktywow,

e gotowkowa stopa podatkowa, czyli podatek dochodowy w relacji do zy-
sku netto w danym roku obrachunkowym,

e wymogi regulacyjne, czyli wymogi kapitatlowe uniemozliwiajace prze-
plyw pieniezny do akcjonariuszy w celu spetnienia norm adekwatnosci
kapitatowej,

e koszt kapitalu wlasnego, czyli stopa dyskontowa wyznaczona wg mo-
delu CAPM. Nie uwzglednia si¢ kosztu zobowiazan, poniewaz zostat on
juz uwzgledniony w marzy odsetkowe;j.

Drugim najczesciej cytowanym autorem w zakresie generatorow wartosci
jest A. Damodaran. Dokonat on wyodrebnienia finansowych czynnikéw wpty-
wajacych na warto$¢ przedsiebiorstwa, ktdre bardziej bezposrednio mozna
wykorzystywa¢ w procesie zarzadzania warto$cia w banku. Naleza do nich
strumienie gotéwki CFF w banku (ang. Cash Flow to the Firm), oczekiwany
wzrost zysku operacyjnego banku, stopa dyskontowa (koszt kapitatu) banku,
okres funkcjonowania (zycia) aktywdéw banku®’.

Przedstawione powyzej generatory wartosci banku dotycza gltéwnie trzech
obszarow: wzrostu, dochodéw i ryzyka. Z czego do wzrostu zaliczy¢ mozna:
okres przewagi konkurencyjnej, naktady kapitatowe i przyrost aktywow opera-
cyjnych. Do dochodéw naleza: marza odsetkowa netto, wskaznik dochodéw
pozaodsetkowych, wskaznik CIR, wskaznik ztych kredytéw i gotdéwkowa stopa
podatkowa. Natomiast do obszaru ryzyka naleza: wskaznik ztych kredytow,
wymogi regulacyjne i koszt kapitatu wiasnego™. Istotna kwestia w zakresie
decyzji strategicznych banku jest analiza czynnikow odpowiedzialnych za kre-
acje badz destrukcje wartodci. A. Rappaport taka analize okreslit mianem czyn-
nikow ksztattujacych wartosc spotki w skali mikro i makro (por. rys 1.9.).

¥ Por. A. Damodaran, Value Creation and Enhancement. Back to the futures, 4-10 publikacja dostepna
na: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/valcre.pdf (stan na 20.10.10).
8 Por. A. Black, P. Wright, J. Bachman, J. Davies, In search of Shareholder Value..., s. 34.
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Czynniki MAKRO Czynniki MIKRO Czynniki

okreslajace wartosc okreslajace wartosc¢ okreslajace wartosc¢
Udzial wrynku
odsetkowe V’/ Wyniki menedzerow klientow
Przychody \\\“0:4/' Zakres produktow
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Z papierow WO Zestaw produktow
7 ‘\‘,("‘v
wart osciowych kg“g &\
).::“}“\\ Segmentacja Kliientow
3\
2\ ,
Przychody N\ Ceny produktow
pozaodsetkowe \\\\
\ Tworzenie nowych produktow
- Koszty \\\\ Satysfakcja Klientow
Koszty odsetkowe ‘
‘ ‘ Jako$¢ cbstugi

Zwrot dla

whascicieli ™\ Wydajnoé¢ procesu
banku \ \
Satysfakcja pracownikow
Wykorzystanie potencjatu
Wytworzy¢ / kupi¢

Rotacja pracownikow

Jako$¢ portfela

Koszty kapitalu Zaradzanie kredytami
Stopa wilasnego
dyskontowa Struktura finansowa

Ceny transferowe

Kapital narazony

naryzyko Dzwignia finansowa
Wykorzystanie kapitalu
Zmiany
w aktywach Naklady Polityka zarzadzania ryzykiem
kapitatowe

Usprawnienia funkcjonowania

Ekspansja i rozwoj

Rys. 1.9. Czynniki ksztattujace wartos¢ banku w ujeciu makro i mikro

Zrodio: M. Marcinkowska, Wartos$¢ banku. Kreowanie wartosci i pomiar wynikéw dziafalnosci banku, Wydawnictwo
Uniwersytetu tadzkiego, todz 2003, s. 35.

Dokonujac analizy generatoréw wartosci banku oraz ich licznych podzia-
16w, od niedawna zauwazalny jest podziat endogenicznych czynnikow warto-
$ci banku na materialne i niematerialne. Do tej pory funkcjonowaly one w lite-
raturze albo w niewielkim zakresie, albo tylko jako wzmianka, ze takowe
istniejg. Za przyklad uwzglednienia w modelu zasobéw niematerialnych po-
stuzy¢ moze strategiczna karta wynikow R.S. Kaplana i D.P Nortona — twdrcow
systemu strategicznego zarzadzania przedsiebiorstwem. Mapa strategiczna
pierwotnie nie uwzgledniata zasobéw niematerialnych. Jednak po aktualizacji
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w 2004 roku mapa strategiczna uzupelniona zostata o zasoby niematerialne
spotki (por. rys. 1.10.).

Perspeltywa ____________. -I Diugoteminowa warto$é dla akcjon ariuszy |- ---------- Cele dlugoterminowe
finansowa
A A

Produktywnosc Woazrost
Perspektywa __ ______ ... .I e . . |, ________ Propozycja wartoéci
Kientow T K"e”; (Kapital relacyjny) ? T dla Kientow
Perspektywa | Zarzadzanie Zarzadzanie Innowecje Regulage — f-=-=- _Proc_e sy L.
wewnetrzna operacyjne Klientari produktowe i sacjal kreujage wartos¢
\?vz:::zzjktywa Kapital Kapital Kapital Zasoby niematerialne
i uczenia sie Jud zki informacyjny organizacyjny

Rys. 1.10. Uproszczona mapa strategiczna uwzgledniajaca zasoby niematerialne spotki

Zrodio: R.S. Kaplan, D.P. Norton, Startegy maps, converting intangible assets into tangible outcomes, publikacja
dostgpna na http://www.sas.com/solutions/spm/StrategyMaps.pdf (stan na 20.10.2010).

Przedsiebiorstwa musza dostosowywac swoje systemy zarzadzania do
wymogow globalnej gospodarki. Z tego powodu uzyskanie przewagi konku-
rencyjnej na rynku, w warunkach niestabilnosci otoczenia, w jakim funkcjonujg
przedsigbiorstwa powoduje, ze poszukuja one skutecznych narzedzi zarzadza-
nia®. Koncepcja zarzadzania kapitatem intelektualnym nie moze zastapi¢ kon-
cepcji zarzadzania warto$cia banku. Stanowi¢ moze jednak wazne uzupelnienie
tego procesu. Do podstawowych proceséw zarzadzania wartoscia banku zali-
czy¢ mozna: zarzadzanie zasobami (materialnymi i niematerialnymi), zarza-
dzanie rentownoscia oraz zarzadzanie ryzykiem (por. rys. 1.11.).

Istotnym zagadnieniem z punktu widzenia zarzadzania zasobami niemate-
rialnymi jest biezacy monitoring wynikéw dziatalnosci banku. Wymusza to na
menedzerach skonstruowanie miernikéw (kluczowych czynnikéw sukcesu),
w tym miernikow poziomu zasobéw niematerialnych.

% Por. M. Sierpiniska, Strategiczna karta wynikéw jako narzedzie realizacji strategii podmiotéw gospodar-

czych, ,Wiadomosci Gornicze” 2006, nr 1.
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WARTOSC BANKU

Zarzadzanie zasobami Zarzadzanie rentownoscia Zarzadzanie ryzykiem

L

Zarzadzanie Zarzadzanie
zasobami zasobami
materialnymi niematerialnymi

BIEZACY MONITORING WYNIKOW DZIALALNOSCI

Rys. 1.11. Podstawowe procesy zarzadzania warto$cia banku
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: M. Marcinkowska, Wartos¢ banku..., s. 40.

Niewatpliwie w grupie czynnikéw endogenicznych s takie procesy, jak za-
rzadzanie zasobami, rentownoscia czy ryzykiem. Wszystkie cele finansowe
firmy, powinny podlega¢ okresowej, np. corocznej weryfikacji w celu potwier-
dzenia badz zmiany strategii finansowej przedsigebiorstwa. Najczesciej stoso-
wanymi miernikami w perspektywie finansowej sq *:

— tempo wzrostu sprzedazy,

- tempo wzrostu ryzyka,

— rentowno$¢ poszczegélnych produktéow lub grup asortymentowych
i klientéw,

—  poziom zadluZenia przedsigbiorstwa,

- stopa zwrotu z aktywow zaangazowanych w przedsigbiorstwie (ROA,
RONA),

—  stopa zwrotu z kapitaléw wtasnych (ROE),

—  poziom wartosci dodanej EVA® (ang. Economic Value Added®),

—  poziom warto$ci rynkowej MV (ang. Market Value).

W bardziej szczegdtowym ujeciu dodatkowo wyrdzni¢ mozna takie wskaz-
niki, jak np. koszt kapitalu wlasnego, relacja kosztéw do dochodu, wartos¢
aktywéw na jednego klienta, liczba klientéw w danym segmencie czy tez
wskazniki rentownosci, plynnosci itp. Przedstawione powyzej czynniki podle-
gaja weryfikacji przez inwestoréw w ramach oceny pozycji konkurencyjnej
banku. Inwestorzy zas (ci potencjalni i akcjonariusze banku) podejmuja decyzje
wplywajace na wartos¢ rynkowa banku.

% Por. M. Sierpiniska, B. Niedbata, Controlling operacyjny w przedsigbiorstwie, Wydawnictwa Na-
ukowe PWN, Warszawa 2003, s. 315.
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Odkad w teorii i praktyce zarzadzania bankami zaczal dominowaé nurt
VBM ukierunkowany na maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy zaktadano,
ze regulacje inormy ostroznosciowe nadzorcéw zapewnia bezpieczenstwo
zgromadzonych w bankach depozytow. Nie bez znaczenia byly tez opracowy-
wane kodeksy dobrych praktyk i proces tzw. samoregulacji. Jednak kluczowa
kwestia dotyczaca watpliwosci, czy koncepcja VBM powinna by¢ wykorzysty-
wana w instytucjach zaufania publicznego, takich jak szpitale, szkoty i banki,
nie zostata dotychczas poddana glebszej refleksji. Niedokoriczona globalizacja
ukazata brak skutecznych rozwigzan o charakterze miedzynarodowym, ade-
kwatnych do poziomu rozwoju biznesu globalnych holdingéw finansowych.
Co wiecej, ukazuje niedorozwoj teoretycznych koncepcji zarzadzania wartoscia
bankéw (jako instytudji zaufania publicznego)®’.

Przeglad literatury przedmiotu pod katem problematyki wyceny i zarzadzania
wartosciag pozwolil na okreslenie czynnikéw wplywajacych na wartos¢ rynkowa
bankéw. Nalezy zatem mie¢ na uwadze wplyw na rynek kapitatowy, jaki maja
decyzje inwestoréw (w ujeciu behawioralnym) podejmowane pod wplywem emo-
gji. Moze w takim przypadku dochodzi¢ zaréwno do przewartosciowania, jak i do
niedowartosciowania akcji banku. Tak wyznaczona wartos¢ rynkowa banku moze
by¢ istotnie rozbiezna z jego wartoscig fundamentalng. Banki jako spétki publiczne
sa przedsiebiorstwami funkcjonujacymi na zasadach transparentnosci dziatan,
wlacznie z obowigzkowym publikowaniem audytowanych sprawozdan finanso-
wych i informowaniem opinii publicznej oraz nadzoru finansowego o najwazniej-
szych decyzjach biznesowych. To z kolei przeklada si¢ na wigksza dostepnos¢ da-
nych dla interesariuszy banku. Interesariusze bankéw jak dotad majg mozliwos¢
oceny pozycji konkurencyjnej banku tylko z punktu widzenia tradycyjnych genera-
torow wartosci banku (czynnikow endogenicznych wptywajacych na wartos¢ ryn-
kowa banku). Biorac jednak pod uwage zmieniajace si¢ warunki funkcjonowania
na rynkach finansowych, postepujacy proces globalizadji i rozwdj gospodarki opar-
tej na wiedzy, do tej pory niekompleksowo i marginalnie traktowane niematerialne
czynniki wptywajace na wartos¢ banku powinny sta¢ sie w niedtugim czasie istot-
nym elementem grupy generatorow wartosci. Warto zaznaczy¢, iz w literaturze
przedmiotu koncepgja kapitatu intelektualnego postrzegana jest jako kamien milo-
wy rozwoju koncepcji zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa. Prowadzi to do
jednego z wazniejszych wnioskow plynacych z rozdziatu pierwszego niniejszej
ksiazki, jakim jest stwierdzenie, iz koncepcja kapitalu intelektualnego w istotny
sposob wpisuje si¢ w ramy teorii zarzadzania wartoscia przedsiebiorstw.

¥ Por. L. Pawlowicz, Transgraniczne holdingi bankowe w warunkach niedokoticzonej globalizacji rynkéw

finansowych, [w:] J. Préchniak, M. Chmielewski (red.), Dylematy kreowania wartosci przedsiebiorstw
w okresie wychodzenia z kryzysu, Prace i materialty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdan-
skiego, 4/2, 2010, s. 13.
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ROZDZIAL 2

TEORETYCZNE PODSTAWY KONCEPC]JI
KAPITALU INTELEKTUALNEGO BANKU
W SWIETLE LITERATURY PRZEDMIOTU

~Menedzerowie zmagajq sie tu i teraz, by dostosowac sig do zmian

w przesunieciu srodka ciezkoSci ekonomicznej: w przejsciu

od zarzqdzania i mierzenia aktywow fizycznych i finansowych,

do kultywacji i uznania wiedzy jako najcenniejszego aktu kreacji
wartoéci (...) Zapytajcie menedzera jakiegokolwiek przedsigbiorstwa,
jaki odsetek catkowitej wartosci przypisatby aktywom niematerialnym

— wszystkiemu od indywidualnych umiejetnodci i know-how,

po systemy informatyczne, wzory i znaki handlowe oraz relacje

z dostawcami i klientami — uzyskacie te samg odpowiedz: ponad 80%...”.
P. LaBarre, The Rush on Knowledge, , Industry Week” 1996

2.1. Geneza koncepgcji kapitalu intelektualnego

Postrzeganie oraz interpretacja pojecia kapitatu uleglo zmianie w trakcie
ewolugji stosunkéw ekonomicznych i spolecznych w procesie rozwoju gospo-
darczego. W pierwszej fazie rozwoju, okoto osiem tysiecy lat temu, nastgpita
rewolucja rolnicza, ktéra doprowadzila do wzrostu populacji, rozwoju wsi,
miast, panstw, organizacji hierarchicznych, strukturyzacji klasowej spoleczen-
stwa oraz do powstania pisma. W tej fazie gtownym kapitatem byta ziemia,
srodkami wymiany zas produkty naturalne oraz kruszcowe ztoto i srebro.
W okresie tym niezauwazalna byta modernizacja, konkurencja czy globalizacja,
ktdre zastepowalo poczucie stabilnosci i bezpieczeristwa®.

Gospodarka oparta na rolnictwie trwala w krajach rozwinietych do konca
XVII wieku. Na przetomie XVII i XVIII wieku miata miejsce rewolucja przemy-
stowa. W licznie powstajacych fabrykach zastgpowano sile ludzka energia me-

% Por. A.H. Toffler, Budowa nowej cywilizacji — polityka I fali, Poznan 1996; tenze, Szok przyszlosci,
Poznan1996; tenze, Trzecia fala, Warszawa 1995.
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chaniczng. W élad za bezpieczenstwem socjalnym w gospodarce pojawia sie
konkurencja bedaca zZrédlem rozwoju gospodarczego®. Cecha charakterystycz-
na tego okresu bylo masowe wykorzystywanie wiedzy do proceséw, narzedzi
oraz produktow w procesie produkcyjnym skoncentrowanym w jednym miej-
scu. Podczas gdy cecha charakterystyczng gospodarki rolniczej byta produkcja
rzemieslnicza, w gospodarce industrialnej, opierajacej si¢ na systemie maszyn
i fabryk, gtéwnym czynnikiem stata sie produkcja oparta na technologii.

Poza wspomnianymi powyzej rewolucjami, P.F Drucker wyréznit dodat-
kowo ,rewolucje produktywnosci”, ktéra trwata od 1880 do komca II wojny
Swiatowej. W tym okresie zauwazalne bylo szersze zastosowanie wiedzy
w pracy ludzkiej, rozwdj elektrycznosci, automobili, silnika spalinowego i po-
czatek nowych technik komunikacji, takich jak telegraf i telefon. Lata 1945-1990
wedlug P.F. Druckera to okres , rewolucji zarzadzania”, kiedy to wiedze stosuje
sie dla samej wiedzy i wprowadza si¢ liczne innowacjego. Dzigki innowacjom,
ktore ulegaja ciggtemu burzeniu i ponownemu dochodzeniu do réwnowagi,
w ekonomii pojawil sie termin ,kreatywna destrukcja”, utworzony przez
J.A. Schumpetera. Sugerowal on powstawanie nowych struktur przez zastoso-
wanie nowych kombinacji produktow i proceséw do istniejacej juz struktury, co
prowadzi do ciaglego rozwoju gospodarczego. Zgodnie z zasadg , kreatywnej
destrukcji” nowe technologie powoduja likwidowanie miejsc pracy w jednych
dziedzinach, szczegodlnie tych niewymagajacych wysokich kwalifikacji, a przy-
czyniaja sie do powstawania miejsc pracy w innych dziedzinach. Autor podkre-
$lat réwniez, Zze sklonno$¢ do innowacji jest wazniejsza niz dazenie do lepszego
wykorzystania istniejacych juz zasobéw.

Lata 80. XX wieku to okres wzmozonego zainteresowania warto$ciami nie-
materialnymi oraz rosnacej dysproporcji miedzy wartoscia ksieggowa a warto-
$cig rynkowq spolek gietldowych. Kulminacyjnym punktem okazal sie¢ kryzys
spotek internetowych (ang. Dot com bubble) na przetomie XX i XXI wieku, kiedy
to funkcjonujace dwczesnie pojecie ,nowa ekonomia” nabrato negatywnego
”*! (ang. The New Economy) wykorzysty-
wany byt pierwotnie w odniesieniu do gospodarki amerykanskiej i zwigzany
byt z okresem dlugoletniej koniunktury w USA w latach 90. XX wieku. Podsta-
wowg cechg ,nowej gospodarki” byt wzrost znaczenia proceséw globalizacyj-

znaczenia. Termin ,nowa gospodarka

nych i technik informacyjnych, z rozwojem internetu wiacznie. L. Nakamura
okresla ten termin jako ,(...) punkt spojrzenia na innowacje w zaawansowanej

¥ Por. J. Kleer, Czym jest G.O.W., [w:] A. Kuklinski (red.), Gospodarka oparta na wiedzy, Perspektywy
Banku Swiatowego, Warszawa 2003.

% Por. P.F. Drucker, Spoleczenstwo prokapitalistyczne, Warszawa 1999, s. 22-24.

! Termin ,The New Economy” tlumaczony jest czasem jako ,nowa ekonomia”, co jednak jako
termin wydaje sie mniej adekwatne niz termin ,nowa gospodarka” czy ,gospodarka oparta na
wiedzy”.
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technice i globalizacje rynkéw $wiatowych zmieniajace nasza gospodarke na
tyle, ze musimy myséle¢ o niej i dziata¢ w niej w inny sposéb”®’. Termin nowa
gospodarka jest takze zastepowany innymi pojeciami: gospodarka informacyj-
na, gospodarka sieciowa, gospodarka cyfrowa, gospodarka oparta na wiedzy
czy tez gospodarka trzeciej fali. Pojecia te odzwierciedlajg rézne cechy i podej-
$cia analityczne, koncentrujac si¢ zardéwno na technologiach informatycznych
i informacyjnych, jak i na wiedzy jako podstawowym czynniku zmian ekono-
micznych”. Wraz z pojawieniem si¢ terminu nowa gospodarka na przetomie
XXi XXI wieku w licznych publikacjach pojawit si¢ termin , kapitat intelektualny”.
Koncepcja kapitatu intelektualnego wyrosta miedzy innymi na gruncie tak
zwanego podejscia zasobowego, ktdre rozwineto sie w potowie lat 80. XX wie-
ku. Zasobowa teoria przedsigbiorstwa podejmuje problem, w jaki sposob firmy
osiagaja przewage konkurencyjna na rynku, co przektada si¢ na lepsze wyniki
gospodarcze i wzrost ich wartosci. Zasobowe ujecie przedsiebiorstwa skupia sie
zaréwno na fizycznych, jak i niematerialnych zasobach przedsigbiorstwa. Do
gléwnych prac tego nurtu zaliczy¢ mozna publikacje B. Wernerfelta™, E.T. Pen-
rose (ktdrej prace koncentrowaty si¢ na tym, jak posiadane zasoby przyczyniaja
sie do kreowania rozwoju przedsigbiorstwa™), ].B. Barney’a’, R. Amita
i P. Schoemakera”’, czy M.A. Peterafa®™. Jednak zasoby specyficzne dla przed-
sigbiorstwa oraz sposoby gospodarowania nimi opisane zostaly w teorii eko-
nomii o wiele wczeéniej przez E.H. Chamberlina”, ktéry w swojej pracy nawia-
zat do kapitatu intelektualnego juz w 1933 roku'”, a wnioski plynace z opraco-
wania staly si¢ podstawag zasobowej teorii przedsigbiorstwa lat 60. XX wieku.
Dyskusja nad ewolucja koncepgji kapitalu intelektualnego rozpoczyna sie
od genezy terminu kapital intelektualny. Oficjalnie po raz pierwszy ten termin

%2 Por. L. Nakamura, Economics and the New Economy: The Invisible Hand Meets Creative Destruction,

Business Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia, July/August, 2000, s. 15-30.

Por. L. Zacher, Nowa gospodarka jako interakcja techniki, gospodarki i spoteczenistwa?, [w:] G.W. Ko-

todko (red.), ,Nowa gospodarka” i jej implikacje dla dtugookresowego wzrostu w krajach posocjalistycz-

nych, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego,

Warszawa 2001, s. 56.

Por. B. Wernerfelt, A Resourced-Based View of the Firm, ,Strategic Management Journal” 1984, nr 5,

s. 171.

% Por. E.T. Penrose, The theory of the Growth of the Firm, Nowy Jork 1959.

% Por. ]J.B. Barney, Firm resources and sustained competitive advantage, ,Journal of Management”

1991, nr 17, s. 120.

Por. R. Amit, P. Schoemaker, Strategic and Organizational Rent, ,Strategic Management Journal”

1993, nr 1, s. 33.

Por. M.A. Peteraf, The Cornerstones of Competitive Advantage, ,Strategic Management Journal”

1993, nr 3, s. 179.

* Por. E.H. Chamberlin, The Theory of Monopolistic Competition: A Re-orientation of the Theory of
Value, Cambridge 1947.

"% Thidem.
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zostal uzyty w 1969 roku przez J K. Galbraitha w liScie do M. Kaleckiego,
w ktérym pisat: ... jestem ciekaw, czy zdaje Pan sobie sprawe z tego, jak wiele
mu wszyscy na swiecie zawdzigczamy, wktadowi Panskiego kapitatu intelek-
tualnego w ostatnich dekadach...”'”". Obecnie pojecie kapitat intelektualny ma
o wiele szersze znaczenie, obejmuje cale organizacje, przedsiebiorstwa, a nawet
spoteczenstwa. O ile termin kapitat intelektualny zostat po raz pierwszy uzyty
w 1969 roku to pierwsza publikacja ksiazkowa pojawila sie szes¢ lat pozniej
w 1975 roku autorstwa G.R. Fiewela'”. Wzmozone zainteresowanie kapitatem
intelektualnym zauwazy¢ mozna od poczatku lat 90. XX wieku, kiedy to kon-
cepcja ta stata sie przedmiotem intensywnych rozwazan zaréwno teoretykow,
jak i praktykéw. Zarys chronologii badan dotyczacych istoty kapitatlu intelektu-
alnego przedstawiony zostat w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Zarys chronologii badan dotyczacych istoty kapitatu intelektualnego
Rok Autor Opis

Nawigzujac w swojej pracy do kapitatu intelektualnego, stworzyt podstawy zasobowej

1933 | EH. Chamberlin teorii przedsigbiorstwa.

Tworzac pojecie ,kreatywnej destrukciji”, opart rozwoj przedsiebiorstw na niematerial-

1934 | J.A. Schumpeter T .
nym zasobie, jakim jest innowacja.

Okresla ekonomiczng funkcje przedsigbiorstwa jako ,zarzadzanie zasobami”; zasoby

1959 | E. Penrose dzieli na materialne i ludzkie.

Stwierdzit, ze ,przedsigbiorstwo to organizacja zatozona ze specjalistow 0 duzej

1959 | P. Drucker o
wiedzy”.

Uzyt sformufowania ,kapitat intelektualny” w liscie do M. Kaleckiego w celu okre$lenia

1968 | K. Gabraith potencijatu intelektualnego jednostki.

Publikacja ksiazki: The Intellectual Capital of Michal Kalecki, A Study in. Economic

1975 | G.R. Fiewel Theory and Policy.

Wprowadzit pojecie ,niewidzialne zasoby”, okreslajac je jako te oparte na informacii

1980 | H. ltami (technologia, zaufanie Klientow, wizerunek marki, kultura organizacyjna, wiedza
menedzerow).
1987 T.H. Johnson, Zaznaczyli utrate znaczenia miernikow opartych na zasobach finansowych na rzecz
R.S. Kaplan zasobow niematerialnych.
1989 | D.A. Aaker Okresla zasoby i umigjgtnosci jako podstawe konkurencyjnosci.
1989 Consortium Powstaje inicjatywa zarzadzania zasobami wiedzy (Initiative for Managing Knowledge
of U.S. companies Assets).
Wprowadza pojgcie ,zasoby intelektualne, niematerialne”, uznajac je za najwazniej-
1989 |R.Hall sze. Dzieli je na zasoby zwigzane z wiasnoscig intelektualng regulowang prawnie oraz

na zasoby wiedzy i umiejgtnosci (know-how, kultura organizacii).

"' Por. M. Strojny, Zarzqdzanie wiedzq i kapitatem intelektualnym jako nowe Zrédlo przewagi konkurencyj-
nej, ,Problemy Jakosci” 1999, s. 17.

"% Por. G.R. Fiewel, Intellectual Capital of Michal Kalecki: A Study in Economic Theory and Policy, Knox-
ville 1975.
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1989

Grupa Konrada

Grupa szwedzkich naukowcow przedstawia koncepcje sprawozdania finansowego
przedsiebiorstwa uwzgledniajgcego zasoby ludzkie. Raport skiadat sie z dwdch
czesci: 1) fradycyjny kapitat finansowy, 2) kapitat know-how; Kapitat know-how nazwa-
ny pdzniej intelektualnym podzielony zostaf na kapitat ludzki i kapitat strukturalny.

1991

TA. Stewart

Zaznaczyt, iz kazda firma jest zalezna od wiedzy, na ktorg skfadajg sig patenty, proce-
sy, umiejetnosci zarzadzania, technologie, informacje dotyczace klientéw i dostaw-
cow, doswiadczenie; suma tej wiedzy to kapitat intelektualny.

1992

OECD

OECD przyjeto nastepujacq definicje inwestycji w aktywa intelektualne: inwestycje
w aktywa intelektualne obejmuja wszystkie diugoterminowe inwestycje dokonywane
przez firmy majace na celu zwiekszenie przyszlych wynikow w rezultacie dziafan
innych niz zakup aktywow trwatych.

1996

A. Brooking

Okresla kapitat intelektualny jako: zasoby rynku, zasoby ludzkie, zasoby wiasnosci
intelektualnej, zasoby infrastruktury.

1997

L. Edvinsson

Wedfug Edvinssona kapitat intelektualny skiada sie z kapitatu Iudzkiego
i strukturalnego i stanowi nadwyzke wartosci rynkowej nad ksiegowa przedsiebior-
stwa.

1997

K.E. Sveiby

Podzielit kapitaf intelektualny na 1) kapitat strukturalny wewnetrzny, czyli patenty,
koncepcje, modele, systemy informatyczne, systemy administracyjne, kulture organi-
zacyjng, 2) kapitat strukturalny zewnetrzny, czyli relacje z klientami i dostawcami,
marka handlowa, reputacja i wizerunek firmy, 3) kapitat ludzki, czyli kompetencije
pracownikow, wiedza i do$wiadczenie.

1997

J. Ross, G. Ross

Kapitaf intelekiualny sktada sie z 1) kapitatu ludzkiego: kapitalu wiedzy, kapitafu
umiejgtnosci, kapitatu motywacii, kapitafu zadan, 2) kapitafu proceséw biznesowych:
przeptyw informaciji, towarow i ustug, gotowki, formy wspotpracy, procesy strategicz-
ne, 3) kapitalu zwigzanego z rozwojem i przediuzaniem dziatalnosci gospodarczej:
specjalizacje procesy produkcyjne, nowe pomysly, marketing i sprzedaz, nowe formy
wspotpracy, 4) kapitatu relacyjnego z klientami, dostawcami, partnerami, inwestorami.

1999

Danish Confederation
of Trade Unions

Duniska Konfederacja Zwiazkow Zawodowych do kapitatu intelektualnego zaliczyfa:
ludzi, system i rynek.

2001

European
Commision

Komisja Europejska przyijeta, iz kapitat intelektualny tworza 1) kapitaf ludzki, 2) kapitat
strukturalny, 3) kapitaf relacyjny.

2003

L. Gratton,
S. Ghoshal

Opowiedzieli sig za koncepcja posiadania wspotczesnych przedsigbiorstw osobistego
Jkapitatu ludzkiego”, w ktorym wyodrebnili 1) kapitat intelektualny, 2) kapitat spotecz-
ny, 3) kapitat emocjonainy.

2006

M. Litschka,
A. Markom,
S. Schunder

Autorzy dokonali podziafu wartosci intelektualnych na takie zasoby, jak 1) ludzkie:
wiedza, umiejgtnosci, zdolno$ci, motywacja, oddanie pracy, 2) organizacyjne: statut,
misja, polityka, struktura, strategia, procesy, kultura, 3) skodyfikowane: prawa ochro-
ny wiasnosci intelektualnej, interesariusze, zasoby zwiazane z procesem, zasoby
zwigzane z produktem.

Zrodio: Opracowanie wiasne.

W nawigzaniu do informagji przedstawionych w tabeli nalezy zaznaczy¢, iz
zainteresowanie koncepcja kapitatu intelektualnego nie uleglto jak dotad
zmniejszeniu. Widoczny jest wzrost ilosci publikacji dotyczacych problematyki
koncepcji kapitatu intelektualnego zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie. Warto
podkredli¢, iz dynamika zmian w otoczeniu wspolczesnych przedsiebiorstw,
przyczynila sie do ewolucji gtéwnych czynnikow przewagi konkurencyjnej
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(generatoréw wartosci). Ma to szczegdlne znaczenie dla bankéw funkcjonuja-
cych na wspolczesnym rynku finansowym. Proces globalizagji, integracja ryn-
kéw  finansowych, postep technologiczny, szybki przeptyw informacji itp.
sprawiaja, iz konkurencyjne, banki sa czesto do siebie podobne w zakresie wy-
korzystywanych zasobéw, wspolpracy z dostawcami kapitatu, sposobow
wspotpracy z kredytobiorcami itd. Opierajac sie na zasobach niematerialnych,
banki moga istotnie wzmacnia¢ swoja pozycje konkurencyjna w sektorze.

2.2. Problem definiowania kapitalu intelektualnego banku

Z poczatkiem lat 70. ubieglego wieku na gietdach w Stanach Zjednoczonych
zaobserwowano zwiekszajaca sie dysproporcje miedzy wartoscia rynkowa
a ksiegowa spodtek publicznych. Tendencja ta (z krétkotrwatymi wyjatkami)
utrzymuje si¢ do dnia dzisiejszego. Przyczyna tego zjawiska moze by¢ tworze-
nie sie banki spekulacyjnej, chwilowa moda na inwestycje w konkretnej branzy,
znacznej wartosci pozycje pozabilansowe spodtek, ale tez ocena wartosci spotek
przez inwestoréw z punktu widzenia generatorow wartosci nieujetych w spra-
wozdaniach finansowych. Roznica pomiedzy wartoscig rynkowq a ksiegowaq
$wiatowych spolek w latach 2008-2009 przedstawiona zostata w tabeli 2.2.

Warto zauwazy¢, ze wartosci rynkowe spétek przedstawione w tabeli 2.2.
wyznaczone zostaty dla lat 20082009, kiedy to zaobserwowano masowa wy-
przedaz akgji na gietdach w wyniku kryzysu subprime. Wartosci rynkowe spot-
ek przed wspomnianym kryzysem byly znacznie wyzsze. Dodatkowo zaob-
serwowa¢ mozna malejacy udzial inwestycji w aktywa materialne przy
jednoczesnym wzroscie naktadéw na aktywa niematerialne. Potwierdzajg to
liczne badania'”, z ktérych wynika, iz wérédd gléwnych czynnikéw nie-
uwzglednianych w sprawozdaniach finansowych bedacych generatorami war-
tosci wyrdznia sie kapitat intelektualny przedsigbiorstwa.

'% Por. Cap Gemini Ernst & Young Center for Business Innovation, Measuring the future. The Value
Creation Index, publikacja dostepna na: http://www.managementplace.com/fr/gem/future.pdf
(stan na 22.10.2010); United Nations Economic Commission for Europe, Intellectual assets: valua-
tion and capitalization, United Nations Geneva and New York 2003; World Congress on Intellec-
tual Readings, Nick Bontis KMCI Press, Boston, Oxford, Auckland, Johannesburg, Melbourne,
New Delhi, 2002; Global Intangible Finance Tracker — GIFT™ 2009, An annual review of the world’s
intangible value, February 2009; Brand Finance Global 500, The annual report on world’s most
valuable brands, March 2010; Deutsche Bank Research, How intellectual capital creates value, To-
wards the strategic management of intangibles, August 2008.
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Tabela 2.2. Réznica migdzy wartoscia rynkowa a ksiggowa w najwigkszych Swiatowych spotkach
w roku 2008 i 2009 (wartosci z 31.12 w min USD)

Wartosé rynkowa My | Wartos¢ ksiegowa MV — BV le %'v
Spotka BV w MV (%)
2008 | 2000 | 2008 | 2000 | 2008 | 2000 | 2008 | 2000

Exxon Mobil corp. 421797 | 360295 | 112965 | 110569 | 308832 | 249726 | 73 | 69
Microsoft 280635 | 217027 | 36286 | 30558 | 244349 | 177469 | 87 | 82
Johnson & Johnson | 177730 | 191335 | 42511 | 50588 | 135219 | 140747 | 76 | 74
Wal Mart Stores 185828 | 210713 | 65285 | 70749 | 120543 | 139964 | 65 | 66
Google inc. 83440 | 168150 | 28238 | 36004 | 55202 | 132146 | 66 | 79
Apple inc, 97655 | 159266 | 22297 | 31640 | 75358 | 127626 | 77 | 80
GlaxoSmithKine plc | 101492 | 115822 | 11561 | 16203 | 89931 | 99619 | 89 | 86
Pepsico nc. 90972 | 100988 | 12106 | 16804 | 78866 | 84184 | 87 | 83
Oracle corp. 131518 | 102728 | 23025 | 25000 | 108493 | 77638 | 82 | 76
Intel corp. 85717 | 119279 | 39546 | 41704 | 46171 | 77575 | 54 | 65
Procter & Gamble 191486 | 139470 | 69494 | 63009 | 121992 | 76371 | 64 | 55
ATRT 170845 | 169995 | 96347 | 101900 | 76498 | 68095 | 44 | 40
HSBC Holdings 116823 | 199786 | 100220 | 135661 | 16504 | 64125 | 14 | 32
Verizon 97530 | 95315 | 41706 | 41606 | 55824 | 53709 | 57 | 56
Amazon.cominc, 20567 | 53952 | 2672 | 5257 | 17895 | 48695 | 8 | 90
Phzer inc. 129132 | 132632 | 57556 | 90014 | 71576 | 42618 | 55 | 32
General Electic 168845 | 159518 | 104665 | 117291 | 64180 | 42227 | 38 | 26
Ebay inc. 19456 | 30795 | 11083 | 13787 | 8373 | 19008 | 43 | 58
Sysco com 17004 | 13895 | 3408 | 3449 | 13596 | 10446 | 80 | 75
Yahoo nc. 15841 | 21789 | 11250 | 12493 | 4501 | 9296 | 29 | 43

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Podstawowym problemem zwigzanym z koncepcja kapitatu intelektualne-
go przedsigbiorstwa jest brak jednolitej definicji tego pojecia. Poza tym powsta-
je pytanie, jak mierzy¢ jego wzrost lub spadek, jak monitorowa¢ poziom jego
warto$ci, azeby inwestorzy iinni interesariusze mogli dokona¢ poréwnan na
rynku, a menedzerowie mogli efektywnie nim zarzadzaé. Rdzne definicje poje-
cia , kapitat intelektualny” przedsigbiorstwa przedstawione zostaty w tabeli 2.3.

Poza przedstawionymi w tabeli autorami definicji kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstwa, do grona teoretykow zainteresowanymi tq koncepcja zaliczy¢
mozna miedzy innymi osoby, takie jak: H. Saint-Onge, R.S. Kaplan, D.P. Nor-
ton, B. Lev, P. Drucker, H. Itami, I. Nonaka, H. Takeuchi, D. Teece, B. Hall,
G. Petrash, T.H. Devenport, D. Leonard-Barton, W.R. Bukowitz, R.L. Williams,
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G. Probst, S. Raub, K. Romhardt, K. Haanes, czy B. Lowendahl. Koncepcja kapi-
talu intelektualnego stata si¢ rowniez przedmiotem zainteresowania praktykow
zarzadzania'®. W rezultacie nastepuje nieustanny rozwdj teorii kapitatu intelek-
tualnego, czeSciowe porzadkowanie wiedzy na ten temat, ale i pojawiajace sie
nowe dylematy i pytania.

Tabela 2.3. Definicje kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa

Autor Definicja
_ Kapitat intelektualny to rdznica pomigdzy wartoscig rynkowg a wartoscig ksiggowa organizacii,
L. Edvinsson, czyli suma ukrytych aktywow nieujgtych w bilansie firmy. Kapitaf intelektualny jest wiec
M. Malone kapitatem niefinansowym odzwierciedlajacym ukrytg luke pomiedzy wartoscia rynkowa
i ksiegowa.
) Kapitat intelektualny to wiedza, doswiadczenie, technologia, relacie z klientami, profesjonaine
L. Edvinsson L ) A .
umiejetnodci, ktdre dajg organizacji przewage konkurencyjng na rynku.
Kapitaf intelektualny jest suma wszystkiego, co kazdy w przedsigbiorstwie wie, a co decyduije
T.A. Stewart o
0 przewadze konkurencyjnej.
Kapitat intelektualny obejmuie cztery obszary:
— sita rynkowa — rynki sprzedazy, lojaino$¢ klientow,
— wiasciwosci intelektualne, takie jak patenty, warto$¢ marki,
A. Brooking —wewnegtrzne aspekty, jak kultura korporacyjna, zarzadzanie, procesy, systemy, JIT
(ang. Just in Time)
— wiasnosci, ktore pochodza od pracownikow firmy, jak kompetencie, zwigzane z praca,
know-how, wiedza, zdolnosci, powigzania.
K-E Sveib Kapitaf intelektualny firmy sktada sig z elementéw tworzacych strukture zewnetrzna, strukture
y wewnetrzng oraz z kompetenciji pracownikow.
Kapitat intelektualny skfada sie z aktywow powstatych wskutek czynnosci intelektualnych,
K. M. Wiig rozciggajacych sie od nabywania nowej wiedzy (uczenie sie) przez inwencje, do tworzenia
cennych relacji z innymi.
L. Edvinsson, . ) , o »
) Kapitaf intelektualny to wiedza, ktéra moze by¢ zamieniona na wartos¢.
P. Sullivan
ggoc\?;at;zg?ﬁg'ﬁa;g_e Aktywa intelektualne to te aktywa oparte na wiedzy, ktre sg wtasnoscig firmy i ktore
ment of Canada W przysziosci beda zrodtem korzysci dla firmy.
) Kapitat intelektualny to wtasnos¢ intelektualna firmy oraz skomplikowany splot procesow
J. Fitz — Enz . L ) ) .
i kultury potaczony siecig roznego rodzaju relacii i kapitatem ludzkim.
L Prusak Jest to materia intelektualna, ktéra zostata zmaterializowana, uchwycona i wykorzystana

do stworzenia wysoko warto$ciowych aktywow.

M. Marcinkowska

Kapitaf intelektualny to wiedza pracownikow i kierownictwa, ktora jest zasobem o strategicz-
nym znaczeniu wpltywajacym na pozycje konkurencyjng i potencjaf rynkowy przedsiebiorstwa.
Jest to zasob bardzo trudny zardwno do wyceny, jak i ochrony przez utrata.

104 Oprocz takich spolek, jak: Skandia AFS, HP, XEROX, GE Lighting, Gemini, Daimler Chrysler,
Dow-Chemical, Brembo, Infineon, Deutsche Bank, Novartis, UBS, Rockwool, Celemi zaliczy¢
mozna takie podmioty, jak Genewskie Stowarzyszenie na rzecz uczenia si¢ organizacji oraz za-
rzadzania wiedza oraz firmy konsultingowe, Bank Centralny Austrii czy Bank Swiatowy.
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Kapitaf intelektualny stanowi wiedze menedzerska, ktdra spozytkowana w procesach przed-

sighiorstwa jest w stanie generowac warto$¢ dodana.

Obejmuje ona komponenty:

—zasoby ludzkie, ktore generujg warto$¢ dodana,

— aktywa intelektualne, ktore stanowig zrodfo innowacii i reprezentuja wartosci niematerialne
firmy.

K. Perechuda

J. G. Roos,
. Roos, Kapitaf intelektualny to suma kapitafu strukturalnego i kapitafu ludzkiego, aktywow ,mysla-

. Dragonetti, cych” i ,niemyslacych”.

L. Edvinsson

N.
N.

Kapitat ma charakter dynamiczny. Sktada sie z trzech elementow:

— kapitatu ludzkiego (mozliwosci indywidualne 0s6b i zespotow pracowniczych do zaspo-
kajania potrzeb klientow, kompetencji, modele myslowe),

W. Bukowitz, — kapitatu klienta (sifa zwigzkow z klientami),

R. L. Wiliams — kapitafu organizacyjnego (zdolnosci organizacii zlokalizowane w skodyfikowanej wiedzy
(bazy danych, procesy, infrastruktura techniczna, kultura organizacyjna, normy i wartosci).

Kapitaf intelektualny w odréznieniu od innych zasobdw jest forma niematerialnego majatku,

ktory dzieki przeptywom wiedzy kreuje wieksze bogactwo.

Autorzy dzielg kapitat ludzki na cztery obszary:

K. Wagner, — kapitat ludzki (kompetencje, wzajemne stosunki, przywodztwo i rozwoyj),

. Hauss, — kapitat organizacyjny (procesy, infrastruktura, kultura, zarzadzanie),

. Warschat — kapitat rynkowy (relacie z klientami, relacje z dostawcami, kompetencie rynkowe, inne relacie),
— kapitaf innowacyjny (procesy doskonalenia, serwis, technologie).

Kapitat intelektualny dzieli sig na dwie zasadnicze czesci: pierwsza z nich reprezentuje niewi-
M. Bratnicki, dzialne zasoby oraz procesy i tworzy kapitat organizacyjny oraz kapitat spofeczny, za$ druga
J. Struzyna odzwierciedla wiedze ludzi i tworzy kapitat ludzki. Rozdzielenie to odpowiada nieSwiadomej
oraz Swiadomej (mys$lacej) czesci kapitatu intelektualnego.

Trzy podstawowe grupy aktywow niemateriainych:
—technologia,

— marketing (w tym reklama),

— organizacja.

OECD

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2001, s. 39; L. Edvinsson, Developing a Model for Managing Intellectual Capital at Skandia,
,Long Range Planning”, vol. 3 nr 3, s. 368; T.A. Stewart, Intellectual Capital, The New Wealth of Organizations,
Nicolas Brealey, London 1997; J.G. Roos, N.C. Roos, N.C. Dragonetti, L. Edvinsson, Intellectual Capital: Navigating
the New Business Landscope, Macnillan Press, London 1999, s. 1; K.M. Wiig, Integrating Intellectual Capital with
Knowledge Management, Long Range Planning, June 1997; L. Edvinsson, P. Sullivan, Developing a Model for
Managing Intellectual Capital, ,European Management Journal” 1996, vol. 14, nr 4, s. 363; R. Dzinkowski, Manag-
ing Intellectual Capital, Good Practice Guideline, Issue 28, December 1999; The Institute of Charted Accountants in
England and Wales, from the Faculty of Finance and management of the ICAEW; L. Prusak, D.A. Klein, Characteriz-
ing Intellectual Capital Multi — Client Program, Working Paper, Ernst & Young 1994; M. Marcinkowska,
Ksztaftowanie wartosci firmy, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 64-65, 93; A. Brooking, The Man-
agement of Intellectual Capital, Long Range Planning vol. 30, s. 364, W.R. Bukowitz, R.L. Williams, The Knowledge
Management Fielbook, Financial Times, Prentice Hall, London 2000, s. 223; J. Warschat, K. Wagner, J. Hauss,
Measurement System for the Evaluation of R&D, Knowledge in the Engineering Sector, Report on Workshop Intellectual
Capital/ Intangible Investment 22+, November 1999, European Commission; M. Bratnicki, J. Struzyna,
Przedsigbiorczos¢ i kapitat intelektualny, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2001,
s. 72; OECD, Technology and the economy, The key relationship, The technology Economy Program, Paris, s. 114.
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Mozna wyroézni¢ nastepujace czynniki przemawiajace za zwigkszajaca sie
rola koncepgji kapitatu intelektualnego w dziatalnosci wspotczesnych przedsie-
biorstw'®:

—  kapitat intelektualny nie jest uchwytny, jednak ujawniony i odkryty po-
zwala uruchomic¢ nowe zasoby, pozwalajace spdtce wzmacnia¢ swoja po-
zycje konkurencyjna na rynku;

— kapitat intelektualny laczy aktywa niematerialne z intelektualnymi pra-
wami wlasnosci, z zasobami personalnymi oraz infrastrukturg przedsie-
biorstwa (aktywami materialnymi);

—  kapitat intelektualny traktowany jako swoisty intelektualny materiat
(wiedza, informacja, wlasnos¢ intelektualna, doswiadczenia itp.), moze
by¢ wykorzystany do generowania wartosci spotki;

- kapitat intelektualny jest w konsekwencji produktem finalnym, w przeci-
wienstwie do informagji i wiedzy, ktéra stanowi surowiec;

—  kapitat intelektualny jest skltadnikiem wartosci rynkowej firmy lub wy-
stepuje jako sktadnik premii rynkowe;j.

Do okreslenia niematerialnych zasobéw przedsigbiorstwa najczesciej wyko-
rzystuje sie pojecie kapitatu intelektualnego. Zdarzaja si¢ jednak inne pojecia
nie do konca tozsame z kapitatem intelektualnym, cho¢ réznica pomiedzy nimi
jest niewielka. Dotyczy to takich poje¢, jak: niematerialne aktywa, niewidzialne
aktywa, niefinansowe aktywa, ukryte aktywa, kapital wiedzy oraz wewnetrz-
nie generowana warto$¢ firmy (ang. goodwill). Istotnym zagadnieniem z punktu
widzenia zasad rachunkowosci jest umiejscowienie aktywoéw niematerialnych
w ramach MSR/MSSF (Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci / Mie-
dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej). W rachunkowo-
Sci finansowej zagadnienie aktywow niematerialnych regulowane jest w MSSF
3 i MSR 38. Definiuja one precyzyjnie sposob ujmowania, wyceny i ujawniania
wszelkich wartosci niematerialnych. Zgodnie ze standardami aktywa niemate-
rialne to identyfikowalne, niepieniezne aktywa, nieposiadajace postaci fizycznej,
ktére powstaty w wyniku kontraktu lub innych aktéw prawnych, bez wzgledu na
to, czy prawa te sg transferowalne i dajace sie¢ wydzieli¢ od podmiotu. Dany czyn-
nik niematerialny musi by¢ identyfikowalny, co oznacza, Ze mozna go wydzieli¢,
odda¢, zby¢ lub okresli¢ umowa, musi on by¢ takze pod kontrola przedsiebiorstwa
oraz da¢ sie wyraznie wyodrebni¢ od wartosci firmy (ang. goodwill). Ponadto, aby
dany zasob mogt by¢ zaklasyfikowany jako element aktywow ksiegowych wedtug
MSSF 3 i MSR 38, musi spelnia¢ dwa warunki:

— musi generowac korzysci ekonomiczne w przysziosci, w formie wyz-
szych przychodow lub nizszych kosztow;

'% Por. N. Bontis, W.Ch. Keow, S. Richardson, Intellectual Capital and Business Performance in Malaya-
sian Industries, ,Journal of Intellectual Capital” 2000, nr 1, s. 86-87.
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- koszt wytworzenia (lub nabycia) danego elementu aktywoéw musi dac sie
wiarygodnie okregli¢'®.

W przypadku gdy dany sktadnik zasobéw niematerialnych nie spetnia kry-
teridow identyfikacji i ujecia jako skladnik aktywow niematerialnych, wéwczas
naklady na dany sktadnik wykazywane sa jako koszty, chyba ze dany koszt
zostat poniesiony w ramach potaczenia jednostek gospodarczych w drodze
nabycia. W tym przypadku powinien on stanowi¢ czeé¢ wartosci firmy'”. Istot-
na kwestig z punktu widzenia zasad rachunkowosci i sprawozdawczosci finan-
sowej jest sposdb pozyskania sktadnikéw wartosci niematerialnych'®. Sposoby
pozyskania sktadnikéw aktywdédw niematerialnych wg MSR 38 przedstawia
tabela 2.4.

Tabela 2.4. Sposoby pozyskania sktadnikow aktywéw niematerialnych wg MSR 38

Sposob nabycia
sktadnika aktywow Charakterystyka
niematerialnych

Nabycie w drodze Cena nabycia w sposob wiarygodny odzwierciedla prawdopodobienstwo uzyskania
oddzielnej transakcji przysztych korzysci ekonomicznych. Cena ta uwzglednia cfa importowe, podatki zawarte
w cenie niepodlegajace odliczeniu. Cena jest pomniejszona o wszelkie udzielone rabaty
i upusty oraz powiekszona o nakfady bezposrednio zwigzane z przygotowaniem skiadnika
do uzytkowania zgodnie z jego pierwotnym przeznaczeniem.

Nabycie w drodze dotacji | Zgodnie z MSR 20 jednostka gospodarcza moze zdecydowac sig na poczatkowe ujecie
rzadowej w wartosci godziwej zardwno wartosci skfadnika aktywow niematerialnych, jak i dotacji lub
w wartosci nominalnej powigkszonej o wszelkie koszty bezposrednie, poniesione
w zwigzku z przystosowaniem danego sktadnika do uzytkowania.

Nabycie w transakcii Element aktywow niematerialnych przejety w transakcji pofaczenia jednostek gospo-
potaczenia jednostek darczych, zgodnie z MSSF 3, wyceniany jest wg wartosci godziwej, odzwierciedlajacej
gospodarczych rynkowe oczekiwania przysztych korzysci ekonomicznych.

W momencie potaczenia podmiot przejmujacy ujmuje w bilansie, odrebnie od wartosci
firmy, te skfadniki aktywow niematerialnych, ktérych warto$¢ godziwa jest mozliwa do
ustalenia, tacznie z trwajacymi pracami badawczymi i rozwojowymi podmiotu przejmowa-
nego, jezeli dane skiadniki spetniajg definicje aktywow niematerialnych. Najbardziej wiary-
godnym sposobem kalkulacji wartosci godziwej s3 notowane ceny rynkowe. Przy braku
aktywnego rynku na dany sktadnik (np. w przypadku patentow, znakéw towarowych) jego
warto$¢ godziwg stawowi kwota, jakg na dzien przejecia jednostka musiataby za niego
zaptaci¢ w transakcji przeprowadzonej na warunkach rynkowych pomigdzy zainteresowa-
nymi i dobrze poinformowanymi stronami.

"% Por. H. van Greuning, International Financial Reporting Standards. A Practical Guide, Fourth Edi-
tion, The Word Bank, Washington DC 2006. s. 199, za: M. Panfil, W poszukiwaniu wartosci aktywow
niematerialnych bankéw notowanych na GPW w Warszawie w okresie 2006-2009, [w:] R. Wierzba,
M. Czerwiniska, K. Sledzik (red.), Kapitat intelektualny jako generator komkurencyjnoéci bankdw,
Gdansk 2010, s. 66.

Por. Praktyczny przewodnik po MSSF, Delloite, Warszawa 2009.

,Warto$ci niematerialne” to termin uzywany w polskiej wersji MSR, natomiast w niniejszym

107

108

opracowaniu traktowany jest réwnorzednie z takimi terminami, jak ,, aktywa niematerialne” czy
,zasoby niematerialne”.
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Nabycie w drodze Cena nabycia takiego elementu jest ustalana wedtug wartosci godziwej lub wediug wartosci

wymiany niepienieznej bilansowej (gdy transakcja wymiany nie ma charakteru handlowego).
Wytworzenie we wia- Prace rozwojowe i prace badawcze wytworzone przez jednostkg we wiasnym zakresie
snym zakresie moga by¢ zaliczane do aktywdw niematerialnych, pod warunkiem, Ze uda sig wiarygodnie

ustalic koszt wytworzenia i okresli¢, czy dana warto$¢ niematerialna w rzeczywistosci
powstafa. Prace badawcze dotycza nowatorskiego i zaplanowanego poszukiwania rozwia-
zan podjetego z zamiarem zdobycia i przyswojenia nowej wiedzy naukowej i technicznej.
Nakfady na prace badawcze powinny zosta¢ ujgte w kosztach w momencie ich poniesie-
nia, gdyz na tym etapie jednostka nie jest w stanie udowodnic istnienia skfadnika aktywow
niematerialnych, ktory bedzie wytwarzat przyszte korzysci ekonomiczne.

Prace rozwojowe sg praktycznym zastosowaniem odkry¢ badawczych lub tez osiagnie¢
innej wiedzy w planowaniu lub projektowaniu produkcji nowych lub znacznie udoskonalo-
nych materiatow, urzadzen, produktow, proceséw technologicznych, systemow Iub ustug,
ktére ma migjsce przed rozpoczeciem produkcji. Koszty prac rozwojowych stajg sie
aktywami niematerialnymi i sg wykazywane w sprawozdaniu finansowym tylko wtedy, gdy
jednostka jest w stanie udowodni¢ m.in.:

—mozliwosc, z technicznego punktu widzenia, ukoniczenia sktadnika wartosci niematerial-

nych, tak aby nadawat sie do uzytkowania lub sprzedazy;

— zamiar ukoriczenia skfadnika aktywow niematerialnych oraz jego uzytkowania lub sprzedazy;

— sposab, w jaki sktadnik aktywow niematerialnych bedzie wytwarzat prawdopodobne
przyszie korzysci ekonomiczne.

Zrodio: Na podstawie MSR 38: par. 27, par. 40, par. 44, par. 45, par. 55, par. 57 za: M. Panfil, W poszukiwaniu
wartoSci aktywdw niematerialnych bankw notowanych na GPW w Warszawie w okresie 2006-2009, [w:] R. Wierzba,
M. Czerwinska, K. Sledzik (red.),, Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjnosci bankow, Gdansk 2010,
S. 66-67.

W celu okreslenia definicji kapitatu intelektualnego banku nalezy zanalizo-
wac relacje kapitatu intelektualnego do innych kapitatow banku. Gtéwny po-
dziat kapitatéw w banku rozréznia kapitat finansowy i niefinansowy (por. tab.
2.5.). Warto zwrdéci¢ uwage, iz podzial ten nie jest do kofica wyczerpujacy.
Przyktadowo w kazdym z rodzajow kapitatu finansowego znajduja si¢ powia-
zania z kapitatem intelektualnym. Kapitat ekonomiczny (oceniany przez inwe-
storéow) zwiazany jest z kapitalem relacyjnym banku, czyli z procesami odpo-
wiedzialnymi za komunikacje z inwestorami w ramach relacji inwestorskich.
Kapitat ryzyka wykorzystywany przez zarzadzajacego ryzykiem zwigzany jest
z kapitatem strukturalnym banku, czyli z zasobami informatycznymi, syste-
mami IT, ktére sa wykorzystywane jako narzedzia do oceny ryzyka w banku.
Jednak dla dalszych rozwazan w pracy wyodrebnienie kapitatu niefinansowego
w klasyfikacji kapitatlow banku ma istotne znaczenie.

Jednym z probleméw badawczych niniejszej pracy jest odpowiedz na pyta-
nie, co to jest kapitat intelektualny banku? Na podstawie wystepujacych w lite-
raturze licznych propozycji mozna przyjac¢ nastepujaca definicje kapitatlu inte-
lektualnego banku:
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Tabela. 2.5. Rodzaje kapitatow banku

Rodzaje kapitatéw banku

Kapitat finansowy

Kapitat
niefinansowy

ng, ktory jest zainte-
resowany, jaki
kapitat jest dostepny,
jakie istniejg instru-
menty do jego
pozyskania

i jakie s3 mozliwosci
inwestycyjne.

bank ma wystarcza-
jaca ilos¢ kapitatu,
aby zabezpieczy¢
Srodki deponentow
i innych wierzycieli
przed ewentualng
strata.

ewentualnie moze
ponies¢ bank przy danym
rodzaju ryzyka; okresla
prawdopodobienstwo
wystapienia tej straty oraz
czy efektywno$¢ banku
szacowana jest z
uwzglednieniem ryzyka.

stopa zwrotu z zain-
westowanego kapitatu
oraz czy ryzyko zostato
zrekompensowane
osiggnigtymi zyskami.

Kapitat fizyczny Kapitaf regulacyjny | Kapitat ryzyka Kapitat ekonomiczny | Kapitaf intelektualny
(ang. physical (ang. regulatory (ang. risk capital) (ang. economic (ang. intellectual
capital) capital) capital) capital)
Wykorzystywany Wykorzystywany Wykorzystywany przez | Oceniany przez Oceniany przez

przez zarzadzajacego | przez wladze nadzor- | zarzadzajacego ryzykiem, | akcjonariusza, ktory interesariuszy banku,
gospodarkg pienigz- | cze, oceniajace, czy | ktory ocenia, jaka strate | zainteresowany jest dzieli sig na kapitat

ludzki, kapitat struktu-
ralny (innowacyjno-

§ci) i kapitat relacyjny
(m.in. utraty reputacii)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: Ch. Matten, Managing Bank Capital, wyd. 2, John Wiley&Sons, Chiche-
ster 2000, za: M. lwanicz-Drozdowska, Zarzgdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 209.

Kapitat intelektualny banku jest kapitalem niefinansowym odzwierciedlaja-
cym ukryta luke pomiedzy wartoscig rynkowa i ksiegowa spétki. To m.in. wie-
dza, doswiadczenie, profesjonalne umiejetnosci, technologia, zasoby IT, relacje
z klientami (np. kredytobiorcami, deponentami), partnerami oraz reputacja
i kultura organizacyjna banku. Zatem kapitat intelektualny banku to rdznica
pomiedzy wartosciq rynkowsq a wartoscia ksiegowa, czyli suma ukrytych zaso-
bow nieujetych w bilansie. Przy czym nalezy podkresli¢, ze:

- wartos¢ rynkowa banku rozumiana jest jako wartos¢ fundamentalna (dtugo-
terminowa warto$¢ wewnetrzna spotki — ang. long-term intrinsic value),

—  warto$¢ ksiggowa banku rozumiana jest jako wartos¢ godziwa (ang. fair
value).

2.3. Struktura kapitalu intelektualnego banku

Pomimo wystepujacych rozbieznosci w licznych definicjach kapitatu inte-
lektualnego, aby istniata mozliwos¢ zarzadzania zasobami niematerialnymi,
niezbedna jest identyfikacja sktadnikdw kapitatu intelektualnego. Niestety
rowniez w tym przypadku nie ma zgodnosci. Za przyktad réznorodnego po-
dejscia do struktury kapitatu intelektualnego postuzyé moze utozsamianie
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kapitatu intelektualnego tylko z pojeciem aktywdw niematerialnych i prawnych
w rozumieniu rachunkowosci finansowej lub tylko z pojeciem wiasnosci inte-
lektualnej, ktora to obejmuje prawa wlasnosci do patentéw, znakéw towaro-
wych i praw autorskich, lub tylko z pojeciem kapitalu ludzkiego. Powyzsze
podejscia z uwagi na fakt, iz ograniczaja sie tylko do czesci elementéw wcho-
dzacych w skiad catego kapitatu intelektualnego nalezy uzna¢ za niekomplek-
sowe. Ewidentna przyczyna takiej interpretacji pojecia jest brak jednoznacznie
okreslonej definicji i struktury kapitalu intelektualnego. Poszczegélni autorzy
proponuja rézne podejscia co do struktury kapitatu intelektualnego. Zestawie-
nie elementéw kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa w literaturze przed-
miotu przedstawia tabela 2.6.

Tabela 2.6. Zestawienie elementow kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa w literaturze

przedmiotu

Autor Koncepcja Elementy
Grupa Konrada Raport Konrada kap!tai indywidualny (przyplsany Jednpstc.e.})
kapitat strukturalny (przypisany organizacji)
) , struktura zewngtrzna
K.E. Sveiby Monltor /_\ktywow struktura wewnetrzna
Niematerialnych ) ) )
indywidualne kompetencje
klienci
R.S. Kaplan, Zréwnowazone struktura wewnetrzna firmy
D.P. Norton karty punktowe procesy: uczenia sig, innowaciji
finance
L. Edvinsson Model wartosci ,Skandii’ kapital ludzki
kapitat strukturalny
H. Saint -~ Onge Kapitaf ludzki
C. Armstrong, - v iE s .
G Petrash Platforma Wartosci kapitat klientow (relaciji)
L. Edvinsson kapitaf organizacyjny (strukturalny)
K. Haanes, Klasyfikacja zasobow kompetencje
B. Lowendahl niematerialnych wzajemne relacje
aktywa rynkowe
A Brookin Identyfikacja komponentow aktywa zwigzane z czynnikiem ludzkim
’ g kapitatu intelektualnego aktywa dotyczace infrastruktury
wartos¢ rynkowa
K_Perechuda !(omponenty kapitatu zasoby !udzkle
intelektualnego aktywa intelektualne
kapitat ludzki
W. Bukowitz, N o
RL Wiliams Elementy kapitafu intelektualnego kap!tai kI|enta} .
kapitat organizacyjny
- ) kapitaf ludzki
T. Stewart IdeqtyflkgCJa komponentow kapitat strukturalny
kapitatu intelektuainego . ) ) )
kapitat zwigzany z klientami
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- . kapitat spoteczny
M. Bratnicki, Drzewo wartosci Kapitat ludzki
J. Struzyna przedsighiorstwa apital ludzki
kapitat organizacyjny
. Sktadniki kapitatu kapitat ludzki
A. Pulic . )
intelektuainego kapitat strukturainy
J.G. Roos, Miary wartosci kapitaf ludzki (aktywa myslace)
N.C. Roos intelektualnej firmy kapitat strukturalny (aktywa niemyslace)
Elementy kapital kapitat ludzki
) menty kapitatu .
P. Sullivan intelektualnego aktywa intelektualne
wfasnosc intelektualna
kapitat ludzki
. Elementy kapitafu procesy i kultura organizacyjna
J. Fitz-Enz . L
intelektualnego wiasnosé intelektualna
relacje
kapitat ludzki
:('HV:SEQ E, Obszary kapitatu kapitat organizacyjny
i Warschat intelektualnego kapitaf rynkowy
kapitat innowacyjny
Grupy akiywow technologia
OECD niematerialnych marke.tingl
organizacja

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Najpopularniejsza jest jednak koncepcja H. Saint-Onge’a, C. Armstronga,
G. Petrasha i L. Edvinssona, ktérzy opracowali model platformy wartosci (ang.
value platform). Wedlug autoréw kapitat intelektualny skltada sie z trzech skta-
dowych: kapitatu ludzkiego, kapitatu relacyjnego (klientow) oraz kapitatu
strukturalnego (organizacyjnego)'”. Jednym z probleméw badawczych niniej-
szej pracy jest odpowiedz na pytanie, z czego sklada sie kapitat intelektualny
banku? Dla potrzeb realizacji badan empirycznych autor przyjal prezentowana

ponizej strukture kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa (por. rys. 2.1.).

' Por. R. Dzinkowski, The Measurement and Management of Intellectual Capital, ,Management Ac-

counting: Magazine for Chartered Management Accountants”, Feb. 2000, vol. 78, iss. 2, s. 32.
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Kapitat przedsigbiorstwa

-

-

Kapitat finansowy

Kapitat intelektualny (zasoby niematerialne)

Kapitat strukturalny

Kapitat ludzki

Kapitat relacyjny

Infrastruktura techniczna

- Wiedza pracownikéw

- Relacje z odbiorcami

Bazy danych, systemy IT
Wiasnosci intelektualne (patenty,

- Umiejetnosci pracownikéw
- Motywacja pracownikéw

- Relacje z dostawcami
- Relacje z partnerami

licencje, znaki towarowe) - Know-how (kooperantami)
- B+R - Inne - Relacje z inwestorami
- Kultura organizacyjna - Reputacja
- Inne - Inne

Rys. 2.1. Struktura kapitatu przedsigbiorstwa
Zrodio: Opracowanie wiasne.

W przypadku spétki publicznej, w ktdrej istotng role stanowi proces komu-
nikowania si¢ z inwestorami i otoczeniem, szczegolna role przypisa¢ mozna
takim sktadnikom kapitatu intelektualnego, jak:

- relagje inwestorskie,

—  Corporate Governance,

—  dobre praktyki,

—  strategia spolki (strategia budowania wartosci),
—  Business Inteligence spotki,

—  zdolno$¢ spotki do innowacji,

—  sila marki,

- jakos¢ kadry menedzerskiej,

- kultura organizacji spoiki,

-  reputacja spoteczna spotki.

Ponizej przedstawiono szczegdtowo podstawowe skladowe kapitatu inte-

lektualnego banku:

A. Kapitat ludzki banku,

B. Kapitat strukturalny banku,
C. Kapital relacyjny banku.

Ad A. Kapitat ludzki banku

Kapitat ludzki rozumiany jest jako kapitat , w nieroztaczny sposob zinte-
growany z czlowiekiem (pracownikiem), jego wiedza, doswiadczeniem, obec-
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noécia i mozliwoéciami dzialania w banku”''’. Do gtéwnych sktadnikéw kapi-
tatu ludzkiego zaliczy¢ mozna''":

- umiejetnosci pracownikow,

- wiedze pracownikow,

- motywacje pracownikow,

—  know-how,

—  zdolnosci pracownikéw do innowacyjnego i sprawnego wykonywania

zadan,

- poziom wyksztalcenia,

- kwalifikacje zawodowe,

—  predyspozycje zawodowe,

—  przedsigbiorczos¢, zapal, innowacyjno$é pracownikéw,

— doswiadczenie,

—  kreatywno$¢,

—  zdolnosci tworcze,

— umiejetnosci rozwigzywania problemoéw,

—  zdolnosci przywodcze oraz umiejetnosci kierownicze pracownikow,

- odporno$¢ na stres.

Kapitat ludzki jest do$¢ specyficznym rodzajem kapitatu, ktory jest niejako
dzierzawiony przez bank i nie stanowi jego wiasnosci, poniewaz zawsze istnie-
je mozliwo$¢ odejscia pracownika z banku, co moze powodowac zmniejszenie
sie¢ poziomu kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa. Spolka staje sie wtedy
ubozsza o zdolnosci, doswiadczenie, umiejetnosci czy tez pewne powigzania
nieformalne, ktére pracownik stworzyl z innymi zatrudnionymi. K.E. Sveiby,
twérca monitora aktywdéw niematerialnych (ang. Intangible Assets Monitor),
podkresla, ze ludzie sa najwazniejszym skladnikiem aktywoéw w firmie decy-
dujacym o pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa''>.

Wspotczesne przedsigbiorstwa, aby utrzymac swoja pozycje konkurencyjna
w globalnej gospodarce, musza wykazywacd si¢ innowacyjnoscia. Potrzeba in-
nowacji uwidocznita sie w znaczacym wzroscie liczby pracownikéw zaanga-
zowanych w procesy innowacyjne (procesy kreatywne). Na rysunku 2.2. przed-
stawiona zostata liczba pracownikéw kreatywnych (ang. Professional Creative
Workers) w okresie ostatnich stu lat w USA. Na wykresie zauwazy¢ réwniez

""" Por. P. Wachowiak (red.), Pomiar kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa, Szkota Gtéwna Han-
dlowa w Warszawie, Warszawa 2005.

"1 Por. L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001; K.E. Sveiby, The Invisible Balance Sheet, Sept 1997, Dec. 1998, Oct. 2001; R. Dzinkowski, The
Measurement and Management...; G. Roos, ]J. Roos, Measuring Your Company’s Intellectual Perfor-
mance, ,,Long Range Planning” 1997, t. 30, nr 6.

2 por. K.E. Sveiby, The Invisible Balance Sheet, September 1997, Dec 1998, Oct 2001, publikacja do-
stepna na: http://www.sveiby.com/articles/InvisibleBalance.html (stan na 20.10.10).
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mozna jednoczesny wzrost udzialu pracownikéow kreatywnych w ogolnej licz-
bie zatrudnionych.

9
8 +
7
6 +
R5
é 4
31
21
.| []
0 - t t t
1900 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
prognoza
E==3miIn pracownikéw kreatywnych —&— % ogdtu zatrudnionych

Rys. 2.2. Udziat pracownikow kreatywnych na rynku pracy w USA w latach 1900-2010

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: L.I. Nakamura 1900-80, U.S. Census of Population; 1990 and 1999,
U.S. Census Bureau, U.S. Census Bureau, Employment and Earnings, January 1991 and January 2000, s. 17.

Wedtug L.I. Nakamury do grupy pracownikéw kreatywnych zaliczy¢ moz-
na architektow, inzynierdw, matematykoéw, informatykéw, planistow miej-
skich, pisarzy oraz artystow. Dotaczajac do tej grupy pracownikow sektora
finansowego zaangazowanych w rozwdj produktow i ustug (w tym rozwdj np.
instrumentéw pochodnych czy narzedzi zarzadzania ryzykiem), udzial pra-

cownikéw kreatywnych na rynku bylby jeszcze wigkszy'".

Ad B. Kapitat strukturalny banku

Kapitat strukturalny wspiera efektywnos¢ pracownikéw (kapitat ludzki),
jest to wiedza, ktdra zostata ,wszczepiona” w strukture banku, w jego procesy
i kulture'"*. Do gléwnych skladnikéw kapitatu strukturalnego banku zaliczy¢
mozna'":

—  infrastrukture techniczna,
— bazy danych,

—  systemy komputerowe,

—  systemy administracyjne,

'3 Por. B. Lev, Intangibles, Management measuring and reporting, The brooking institution, Washing-
ton 2001 s. 15.

" Por. G. Petrash, Dow’s journey to knowledge Value management culture, ,European Management
Journal” vol. 14, no. 4.

5 Por. L. Edvinsson, M.S. Malone, op. cit.; K.E. Sveiby, op. cit.; R. Dzinkowski, op. cit.; G. Roos,
J. Roos, op. cit.
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- wlasnosci intelektualne (marka, patenty, koncesje, licencje, znaki towa-
rowe, logo firmy, prawa autorskie, prawa do wzoréw handlowych itp.),

- dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (B+R),

-  dzialalno$¢ marketingows,

- kulture organizacyjna,

—  techniki, procedury dziatania i programy zwiazane z pracownikami,

-  tajemnice bankowa,

— filozofie zarzadzania,

-  Pprocesy zarzadzania.

Kapitat strukturalny banku rézni sie od kapitatu ludzkiego w zakresie praw
wlasnosci, co oznacza, ze kapitat strukturalny jest wlasnoscia firmy i moze sta-
nowic¢ element obrotu handlowego. To gléwnie inwestycje w systemy i narze-
dzia przyspieszajace przeptyw wiedzy w obrebie przedsigbiorstwa i w jego
otoczeniu. Ponadto kapital strukturalny przyczynia si¢ do tworzenia i wpro-
wadzenia na rynek nowych produktéw i ustug. Umiejscowienie poszczegol-
nych elementow w strukturze kapitatu intelektualnego niekiedy przysparza
pewnych trudnosci. Przykladowo, wedtug A. Brooking do kapitatu struktural-
nego nie powinno zalicza¢ si¢ systemdw i oprogramowania komputerowego,
poniewaz sa to aktywa materialne. Jednak sam sposéb wykorzystania i postu-
giwania si¢ nimi nalezy juz do kapitatu strukturalnego'".

Banki w gospodarce opartej na wiedzy musza stawi¢ czota nowym proble-
mom, ktdre wynikaja z szybko zmieniajacego sie otoczenia zwiazanego z proce-
sami globalizacji. W ciagu zaledwie piec¢dziesigciu lat drastycznie zmienity sie
warunki funkcjonowania bankéw. Za jedng z przyczyn tej zmiany uznaje sie
rewolucje informatyczng i komunikacyjna z takimi wynalazkami, jak: kompu-
ter, faks, telewizja, Internet, telefon komorkowy czy facznos¢ satelitarna. Efek-
tem tych zmian jest umiedzynarodowienie operagdji finansowych sprzyjajacych
integracji rynkow finansowych. To z kolei doprowadzito do wzmozonej konku-
rencji w sektorach bankowych. Banki zaczely poszukiwaé nowych czynnikéw
zwiekszajacych ich przewage konkurencyjna, a jednym z narzedzi wykorzy-
stywanych do tego byt Internet. O wadze tego narzedzia dla sektora bankowe-
go niech stanowi fakt, iz w ciggu pierwszych czterech lat funkcjonowania Inter-
netu liczba jego uzytkownikéw réowna byla 50 mln, dla poréwnania radio
czekato na taki efekt az 38 lat, komputer zas 16, a telewizja 13 lat''”. Warto

"6 Por. G. Roszyk-Kowalska, Kapitat intelektualny — wartos¢ przedsigbiorstwa, [w:] R. Borowiecki,
A.Jaki (red.), Zarzqdzanie restrukturyzacjq przedsiebiorstw w procesie globalizacji gospodarki, Akade-
mia Ekonomiczna w Krakowie, Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Warszawa—
Krakéw 2005, s. 349.

"7 Por. M. Solarz, Wykorzystanie globalnej sieci Internet w bankowosci, [w:] L. Pawlowicz, R. Wierzba
(red.), Bankowos¢ wobec proceséw globalizacji, Gdanska Akademia Bankowa, Gdansk 2003.
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w tym miejscu nawiaza¢ do procesu , kreatywnej destrukgji” J.A. Schumpetera''®,
ktory zwiazany jest z rewolucjami technologicznymi ujmowanymi nie jako
proces ciagly, ale jako proces, w ktérym rewolucje pojawiaja sie w wyraznie
wyodrebnionych falach wydzielonych okresami wzglednego spokoju, tworzac
cykl koniunkturalny. Jezeli zatem zaryzykowa¢ mozna postawienie tezy, iz
innowacyjno$¢ bankéw doprowadzita do kryzysu subprime, to zgodnie z teorig
kreatywnej destrukgji bedziemy swiadkami nieprzerwanego procesu rewolugji
technologicznych albo przyswajania rezultatéw kolejnego przewrotu.

W XVIII i wezesnym XIX wieku wiele innowagji nalezato do wynalazcow
(np. elektrycznos¢, telefon, telewizor), dzigki ktorym przedsiebiorstwa mogly je
dalej rozwija¢. W drugiej potowie XX wieku to gléwnie przedsiebiorstwa staty
sie odpowiedzialne za procesy innowacyjne w gospodarce, przeznaczajac na
ten cel coraz to wieksze srodki (por. rys. 2.3.)

300

250 —
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Rys. 2.3. Wydatki sektora przemystowego na badania i rozwoj (ang. Research and Development — R&D) w USA
w okresie 1953-2007 (mld USD)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Division of Science Resources statistics — National Science Foundation,
http://www.nsf.gov (stan na 20.10.10.).

Wydatki na badania i rozwoj sektora przemystowego na przestrzeni okoto
piec¢dziesigciu lat w USA wzrosty z poziomu 17 mld USD w roku 1953 do po-
ziomu 270 mld USD w roku 2007. Innowacje w przedsigbiorstwach sa kreowa-
ne przede wszystkim poprzez inwestycje w zasoby niematerialne. Nowe pro-
dukty, ustugi i procesy wygenerowane poprzez innowacje w firmie (takie jak
nowe leki, nowe rozwiazania technologiczne, nowe kanaty dystrybucji oparte
na Internecie) sa wypadkowa wydatkéw na B+R, szkolenia pracownikow (kapi-
tat ludzki), czy zdobywanie nowych klientéw (kapitat relacyjny).

"8 Por. J.A. Schumpeter, Kapitalizm, Socjalizm, Demokracja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2009, s. 102.
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Ad C. Kapital relacyjny banku

Kapitat relacyjny banku okresli¢ mozna jako ogoél powiazan i relacji z oto-
czeniem, gtéwnie tych opartych na lojalnosci, wrazliwos¢ na ceny pieniadza czy
np. okres wspodtpracy z danym klientem. Utrzymanie poprawnych relacji
z klientami przeklada si¢ na pewno$¢ prowadzenia dziatalnosci. Utrata lojalne-
go klienta pomniejsza ten kapitat, stad tak duza koncentracja na wilasciwych
stosunkach z odbiorcami. Jednak ograniczenie relacji banku tylko do klientéw
(np. kredytobiorcow) i dostawcow kapitatu (np. deponentéw) byloby btedem.
Do gtéwnych skladnikéw kapitatu relacyjnego banku zaliczy¢é mozna'":

— relagje z odbiorcami (np. kredytobiorcami),
- relacje z dostawcami (np. deponentami),

— relagje z partnerami,

— relagje z inwestorami,

- reputacje banku,

—  lojalno$¢ klientéw banku,

- kanaly dystrybugji,

—  kontrakty z kontrahentami,

- umowy franczyzowe,

—  wspolprace biznesowa.

Jednym ze sposobdéw zwigkszenia wartosci kapitatu relacyjnego banku jest
zarzadzanie wiedzg o kliencie. Koncepcja wiedzy o kliencie jako czynniku
wzrostu wartosci przedsigbiorstw taczy elementy organizacji uczacej sie, zarza-
dzajacej wiedza, zorientowanej na klienta, ale rGwnoczesnie jest zdefiniowana
w oparciu o wyniki finansowe, takie jak efektywno$¢ komunikacji z klientami,
warto$¢ klienta, ktére tacznie moga stanowi¢ o wartosci przedsiebiorstwa (por.
rys 2.4.)'%

Wedtug K.E. Sveiby’ego zarzadzanie kapitatem relacyjnym obarczone jest
wigkszg niepewnoscig niz w przypadku kapitalu strukturalnego, poniewaz
kapital relacyjny zalezny jest od umiejetnosci kooperacji przedsiebiorstwa
z otoczeniem. Ponadto wedlug twércéw platformy wartosci nie wystarczy po-
siadanie trzech elementoéw: kapitalu ludzkiego, strukturalnego i klienckiego
(relacyjnego), poniewaz traktowane jako niezalezne zrdédta kapitatu intelektu-
alnego nie daja one pozadanego efektu dopdki nie beda ujmowane jako interak-
cja miedzy soba. Poza tym niedorozwoj jednego z czynnikéw uniemozliwia
przeksztatcenie kapitatu intelektualnego w wartos¢ przedsigbiorstwa.

9 Por. L. Edvinsson, M..S. Malone, op. cit.; K.E. Sveiby, op. cit.; R. Dzinkowski, op. cit.; G. Roos,
J. Roos, op. cit.

120 Por. S. Sobolewska, Zarzqdzanie wiedzg o kliencie Zrédtem wartosci przedsiebiorstwa, [w:] B. Dobiega-
ta-Korona, A. Herman. (red.) Wspdtczesne Zrédta Wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2006,
s. 321.
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Rys. 2.4. Korzy$ci wynikajace z zarzadzania wiedza o kliencie

Zrodio: S. Sobolewska, Zarzadzanie wieazg o kiiencie Zrodfem wartoSci przedsigbiorstwa, [w:] B. Dobiegafa-Korona,
A. Herman. (red.) Wspdfczesne Zrodfa Wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2006, s. 321.

Na podstawie analizy literatury dotyczacej struktury kapitatu intelektual-
nego przedsigbiorstwa dokonano selekgcji tych, ktére najlepiej odzwierciedlaja
specyfike banku. Jednym z celéw, jakie postawil sobie autor, byto sformutowa-
nie struktury kapitatu intelektualnego bankéw. Zatem przyjmuje sig, iz bank
posiada strukture oraz czynniki wplywajace na strukture kapitatu intelektual-
nego, tak jak przedstawiono w tabeli 2.7.

Zgodnie z zaproponowana struktura kapitatu intelektualnego banku na kapitat
ludzki sktada sie wiedza pracownikéw banku wynikajaca z ich wyksztatcenia
i dodwiadczenia zawodowego oraz posiadanych kwalifikacji zawodowych. Szcze-
golnie cenna jest wiedza pracownika bankowego z zakresu ekonomii, finanséw
przedsiebiorstw, prawa oraz wiedza z zakresu zarzadzania ryzykiem. Z posiadanej
wiedzy wynikaja umiejetnosci pracownika banku, takie jak: zdolnos¢ do wykony-
wania dziatari (obowiazkéw) oraz do kreatywnego iinnowacyjnego procesu
w ramach wykonywanej pracy. Ponadto do specyficznych umiejetnosci nalezy
zaliczy¢ umiejetnosci rozwigzywania probleméw oraz odpormo$¢ na stres.
W zwiazku z tym, iz struktura organizacyjna bankow jest dos¢ zlozona, cennymi
umiejetnosciami wérdd pracownikéw bankowych sa zdolnosci kierownicze oraz
przywodcze. Kolejnym elementem wpisujacym sie w proces zarzadzania wartoscia
banku jest motywacja pracownikéw bankowych. Ostatnim elementem kapitatu
ludzkiego banku jest know-how, czyli konkretna wiedza z danej dziedziny.
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Tabela 2.7. Propozycja struktury kapitatu intelektualnego banku

Struktura kapitatu .
intelektualnego banku Czynnik
Know-how
) ) Wiedza pracownikow banku
Kapitaf ludzki —— —
Umiejetno$ci pracownikow banku
Motywacja pracownikow banku
Infrastruktura techniczna banku
Kapitat strukturalny Bazy danych banku

Wiasnosci intelektualne banku (m.in. patenty, licencie, znaki towarowe)

Relacije z klientami banku (m.in. deponenci, kredytobiorcy)

Relacje z kooperantami banku (m.in. nadzor finansowy, Bank Centrainy, Zwigzek
Bankow Polskich)

Relacje z inwestorami banku

Kapitaf relacyjny

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Do kapitatu strukturalnego banku nalezy infrastruktura techniczna, czyli
oprdécz budynkéw i innych elementéw majatku trwatego banku wyposazenie
stanowisk pracy pracownikéw bankowych, jak i sprzet elektroniczny, z serwe-
rami wilacznie. Kolejnym elementem kapitatu strukturalnego sa bazy danych
banku. Bank jako przedsiebiorstwo ustugowe opiera swdj biznes na posiada-
nych informacjach zestawionych w bazy danych. Chodzi tu nie tylko o mozli-
wos$¢ sprawnego korzystania z informacji o kliencie, ale réwniez o mozliwosci
analityczne w zakresie zarzadzania ryzykiem wynikajace z posiadanego stanu
wiedzy (np. tworzenie modeli credit-scoring). Dodatkowo posiadane dane po-
zwalaja na bardziej efektywna segmentacje klientéw banku. Ostatnim elemen-
tem sa wiasnosci intelektualne banku, czyli prawo do posiadania znaku firmo-
wego, zakupionych licengji itp.

Kapitat relacyjny w banku zalezy od relacji z klientami banku, chodzi tu
przede wszystkim o deponentéw i kredytobiorcow. Ponadto wyodrebni¢ moz-
na grupe klientéw niebedacych ani deponentami, ani kredytobiorcami, ale ko-
rzystajacych z innych ustug bankowych. Poza relacjg z klientami banku wyrdz-
ni¢ nalezy relacje z kooperantami banku, czyli relacje z innymi bankami (w tym
z Bankiem Centralnym), nadzorem finansowym czy tez kooperantami dostar-
czajacymi bankowi $rodki niezbedne do $wiadczenia ustug. Ostatnim elemen-
tem kapitatu relacyjnego banku sa relacje z inwestorami, ktére maja bezposred-
ni wplyw na warto$¢ rynkowa banku i proces zarzadzania wartoscig. Warto
zaznaczyg, iz relacje inwestorskie w banku spetniajg znamiona dyscypliny ryn-
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kowej, czyli zasady informacyjnej banku wynikajacej z Nowej Umowy Kapita-
towej (NUK'*").

2.4. Zarzadzanie kapitalem intelektualnym banku

W procesie zarzadzania kapitalem intelektualnym nalezy przyja¢, iz stano-
wi on generator wartosci przedsiebiorstwa. Jednym z podstawowych modeli,
przedstawiajacych powiazanie kapitalu intelektualnego z wartoscia przedsie-
biorstwa, jest model platformy wartosci (ang. value platform) H. Saint-Onge’a,
C. Armstronga, G. Petrasha i L. Edvinssona. Wskazuje on, iz w wyniku interak-
¢i wszystkich sktadnikow kapitatu intelektualnego w centrum (w czesci
wspolnej) lezy kapital finansowy traktowany jako wytworzona wartos¢. Im
wigksza interakcja pomiedzy sktadnikami, tym wieksza warto$¢ przedsiebior-

122

stwa (por. rys 2.5.)

Kapitat
Strukturalny

Kapitat
Finansowy
-Wartos¢

Kapitat
Relacyjny

Rys. 2.5. Platforma wartosci Saint-Onge’a, Armstronga, Petrasha i Edvinssona
Zrodio: L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitaf intelektuainy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 106.

Przeptyw wiedzy

Nowa Umowa Kapitatowa (Basel II) to opublikowany przez Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego zbioér najlepszych praktyk rynkowych w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym
w sektorze bankowym oraz utrzymywania bezpiecznego poziomu kapitatéw przez banki. Zapi-
sy Basel II zostaly przeksztatcone w prawo obowiazujace we wszystkich panstwach Unii Euro-
pejskiej poprzez: Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady nr 48/2006; oraz Dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady nr 49/2006 zwane tacznie Capital Requirements Directive (CRD).
Do polskiego porzadku prawnego Nowa Umowe Kapitalowq / dyrektywy CRD transponuja
Uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 r.

Por. R. Dzinkowski, The Measurement and Management of Intellectual Capital, ,Management Ac-
counting: Magazine for Chartered Management Accountants”, Feb. 2000, vol. 78, iss. 2, s. 32.
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Wedtug A. Szablewskiego dla rozwoju koncepcji zarzadzania wartoscig
firmy w ostatnich 20 latach szczeg6lne znaczenie mialy cztery idee'*:

— wykorzystanie strategicznej karty wynikéw R.S. Kaplana i D.P. Nortona
w celu formutowania strategii budowania warto$ci przedsigbiorstwa,

— wazrost znaczenia niematerialnych zrédel wartosci, szczegdlnie kapitatu
intelektualnego wraz z prébami szacowania jego wplywu na proces kre-
owania wartosci firmy,

- podporzadkowanie marketingu strategii budowania wartosci firmy dla
udziatlowcdw z analizg rentownosci wydatkow marketingowych i czyn-
nikow okreslajacych marze netto marketingu oraz rozwo¢j badan w za-
kresie zarzadzania wartoscig klienta (co de facto dotyczy kapitatu struk-
turalnego, relacyjnego),

—  pelnoprawne uznanie spotecznych celéw przedsiebiorstwa — na réwni
z ekonomicznymi — oraz systeméw wartosci decydujacych o odpowie-
dzialnosci spotecznej przedsiebiorstwa wraz z postulatem jego zréwno-
wazonego rozwoju (co de facto rowniez dotyczy kapitatu strukturalnego,
relacyjnego).

Koncepcje wykorzystania kapitatu intelektualnego jako generatora wartosci
przedsigbiorstwa (ang. Value driver) zespalajaca powyzsze cztery idee przed-
stawili w 2004 roku twoércy zrownowazonej karty wynikéw (ang. Balanced Score
Card — BSC) oraz map strategicznych (ang. Strateqy map) R.S. Kaplan i D.P. Nor-
ton'*. Rozszerzona wersje strategicznej mapy przedsiebiorstwa, uwzgledniaja-
cej kapitat intelektualny, przedstawia rysunek 2.6.

Zasoby niematerialne (kapital ludzki, strukturalny i relacyjny) poprzez pro-
ces kreacji wartosci (perspektywa wewnetrzna), zlozony z zarzadzania opera-
cyjnego, zarzadzania relacjami z klientami, zarzadzania produktami (kreowanie
nowych produktéw i ustug), oraz regulacje organizacyjne (ang. Regulatory and
Social) przektadaja si¢ na wartos¢ dla klientoéw. To z kolei w perspektywie fi-
nansowej, uwzgledniajacej dtugoterminowe cele, przekltada si¢ poprzez wzrost
i produktywno$¢ na dtugoterminowgq warto$¢ dla akcjonariuszy (ang. Long-term
Shareholder Value). Warto zauwazy¢, iz w mapie strategicznej R.S. Kaplana
i D.P. Nortona wyrdznieni zostali klienci przedsiebiorstwa (kapital relacyjny),
natomiast kapitat strukturalny podzielony zostal na kapitat informacyjny i or-
ganizacyjny. Zatem mozna stwierdzi¢, iz idea strategicznej karty wynikow,
uwzgledniajacej zasoby niematerialne, moze by¢ uznana za jedno z bardziej
kompleksowych narzedzi zarzadzania kapitalem intelektualnym banku.

' Por. A. Szablewski, Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa — logika i prawidtowosci, Finansowy
kwartalnik e-Finanse, publikacja dostepna na www.e-finanse.com (stan na 20.10.10).

"* Por. R.S. Kaplan, D.P. Norton, Measuring the strategic readiness of intangible assets, Harvard Busi-
ness Review, February 2004.
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Za przyktad wdrozenia idei R.S. Kaplana i D.P. Nortona w proces zarzadzania
warto$cia banku postuzy¢ moze opracowana przez M. Marcinkowska Tabela
strategicznej karty wynikéw dla banku detalicznego'>.

! Diugotermi wartoéé dla akcjonariuszy |<—

Produktywno$¢ Wazrost

Perspektywa Poprawa struktury Zwigkszenie Zwiek szenie Zwigkszenie
finansowa kosztow wykorzystania aktywow przychodow wartosci Klientow

————————————————— e e e S

Klienci (kapitat relacyjny)
Perspektywa .
klienptéwyw Atrybuty produktu / ustugi Relacje Wizerunek
| Cena | Jakosé | Dostgpnos¢ | Selekcja | Funkcjonalnosé | | Serwis | Partnerstwo | | Marka |
Zarzadzanie operacyjne Zarzgdzanie klientami Zarzadzanie innowacjami Regulacje organizacyjne
- zaopatrzenie - selekcja - identyfikacja szans - $rodowisko
wewngtrzna - produkeja - akwizycja - portfel B+R - bezpieczenstwo pracy
- dystrybucja - zatrzymanie — projekt / rozwéj - zatrudnienie
- zarzadzanie ryzykiem —wzrost - wodowanie projektow - spolecznost
Klienci (kapitat relacyjny)
Kapitat ludzki Kapitat informacyjny Kapitat organizacyjny
:;:z’s’tel:‘ty""a — umiejetnosci pracownikow (strukturalny) (strukturalny)
i uczenia sie — talenty pracownikow - bazy danych , - kultura organizacji
- know-how - systemy informacyjne - przywodztwo
- informacja - sieci komputerowe - wyréwnanie
—infrastruktura - zespolowosé

Rys. 2.6. Rozszerzona wersja strategicznej mapy przedsigbiorstwa uwzgledniajacej kapitat intelektualny
wg R.S. Kaplana i D.P. Nortona

Zrodio: R.S. Kaplan, D.P. Norton, Startegy maps, converting intangible assets into tangible outcomes, publikacja
dostgpna na http://www.sas.com/solutions/spm/StrategyMaps.pdf (stan na 20.10.10).

Inng koncepcja wykorzystujaca kapital intelektualny jako generator warto-
Sci przedsigbiorstwa jest koncepcja Indeksu kreowanej wartosci (ang. Value
Creation Index — VCI) stworzona przez Cap Gemini Ernst&Young’s Center for
Business Innovation (CBI) (por. rys. 2.7.)"*°. W modelu VCI sposréd dziewieciu
niematerialnych generatoréw wartosci najwieksze przetozenie na wartos¢ ryn-
kowa spotki ma innowacja (mierzona jako wydatki na B+R i liczbe oraz wage

patentow). Wplyw jakosci zarzadzania oraz relacji pracownikow na warto$¢

' Por. M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 535.
16 Por. P. Cohen Kalafut, J. Low, The Value creation index: quantifying intangible value, ,Strategy &
Leadership”, October 3, 2001, vol. 29, nr 5, s. 9-15.
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rynkowa przedsigbiorstwa zdaje sie potwierdza¢ regule, iz ,ludzie sa najcen-

niejszym aktywem przedsigebiorstwa

Alianse

Rys. 2.7.

7127

Generatory wartosci Wynik

Innowacje
Jakos¢
Klienci
Zarzadzanie
Alianse (wspatpraca) —> VeI —>
Technologia
Marka
Pracownicy
Otoczenie

LA Akywa

\ Zobowigzania

Wartosc
rynkowa banku

Liczba Joint Vantures

Liczba alianséw (wramach wspdipracy)
Liczba partnerdw (w ramach wspéipracy)
<+— Liczba partnerdw (dostawcow)
(wspdtpraca) Liczba porazumien marketingowy ch

Value Creation Index model — VCI model

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: P. Cohen Kalafut, J. Low, The Value creation index: quantifying intangi-
ble value, ,Strategy & Leadership”, October 3, 2001, vol. 29, nr 5, s. 9-15.

W biznesie nie mozna zarzadza¢ czyms$, czego nie mozna zmierzy¢. Nie

mozna tez mierzy¢ czegos, co nie jest zdefiniowane

128 Zatem zarzadzanie kapi-

talem intelektualnym banku nie nalezy do prostych zadan. Mozna jednak okre-

8li¢ kilka najwazniejszych cech zarzadzania kapitatem intelektualnym banku ~:

129,

stanowi jedna z kluczowych kompetencji banku funkcjonujacego w go-
spodarce opartej na wiedzy,

powinno by¢ powigzane ze strategig banku,

powinno taczy¢ sie z kapitatem finansowym (materialnym),

powinno wptywac na osiagnigcie dtugoterminowej przewagi konkuren-
cyjnej banku,

uzaleznione jest od identyfikacji elementow i sktadnikow kapitatu inte-
lektualnego,

wymaga zaréwno identyfikacji, jak i kategoryzacji kapitalu intelektual-
nego,

127 Ibidem, s. 11.

128 Por.

R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategy maps, converting intangible assets into tangible outcomes,

2004 Harvard Business Scholl Publishing Corporation, dostepne na: http://www.sas.com/
solutions/spm/StrategyMaps.pdf (stan na 20.10.2010).

129 Por.

S. Kasiewicz, op. cit., s. 79.
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wymaga pomiaru kapitatu intelektualnego oraz archiwizowania infor-

magdji dotyczacych kapitatu intelektualnego,
wymaga ochrony kapitatu intelektualnego.

Istotny z punktu widzenia zarzadzania wartoscig banku jest podziat gene-
ratoréw warto$ci banku na jakosciowe (niematerialne) i ilosciowe (materialne)

(por. tab. 2.8.).

Tabela 2.8. Jakosciowe i ilo§ciowe generatory warto$ci bankow

Jako$ciowe

llosciowe

jako$¢ zarzadzania
satysfakcja klientow banku

CIR (cost income ratio) — relacja kosztow
do dochodéw

dla gospodarki danego kraju
inne

@ e sita marki banku wartos¢ aktywow przypadajacych na klienta
‘E‘: o reputacja banku banku .
2 o jakos¢ relacjiinwestorskich liczba klientow przypadajacych na dany
= i segment

* nne koszt kapitatu

inne

o praktyki w systemie bankowym danego kraju stopy procentowe (polityka pienigzna
e | e koniunktura gospodarcza danego kraju Banku Centralnego)
E e regulacje systemowe stopien koncentraciji sektora bankowego
s e zachowania konsumentow typowe stopa wzrostu gospodarki danego kraju
N

czynniki demograficzne
inne

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Podczas zarzadzania strategicznego przedsigbiorstwem wyznacza sie
gléwne czynniki sukcesu (ang. CSF — Critical Success Factors), co w przypadku
zarzadzania kapitatem intelektualnym sprowadza si¢ do identyfikacji gtow-
nych elementéw i czynnikéw wplywajacych na kapitat intelektualny. Nastep-
nie, aby méc zweryfikowad, czy zostaly zrealizowane podstawowe cele wyni-
kajace z CSF wykorzystuje sie kluczowe wskazniki wydajnosci (ang. KPI — Key
Performance Indicators). W przypadku zarzadzania kapitatem intelektualnym
banku oznacza to wykorzystanie wskaznikéw ogdlnych, opartych w gtéwnej
mierze na danych ze sprawozdan finansowych (np. KCE™, CIV, VAIC™,
MVA, MV/BV), lub szczegélowych, ktore oparte sg na danych nieudostepnia-
nych w raportach rocznych bankéw. Do wskaznikéw szczegdtowych wykorzy-
stywanych na potrzeby zarzadzania kapitatem
z uwzglednieniem struktury zasobéw niematerialnych, zaliczy¢ mozna miedzy

. .13
innymi":

intelektualnym banku,

130 Por. R. Dzinkowski, The measurement and management..., s. 34.
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I. Wskazniki dotyczace kapitalu ludzkiego:

e reputacja pracownikéw banku w firmach headhunterskich,

e liczba lat doswiadczenia w zawodzie pracownikéw banku,

e udzial pracownikdéw banku o stazu ponizej 2 lat,

e  poziom satysfakcji pracownikdéw banku,

e udzial pracownikéw banku zglaszajacych nowe pomysty,

e  wartos¢ dodana na pracownika banku,

e  wartos¢ dodana na jednostke pieniezna wynagrodzenia pracownika banku.

II. Wskazniki dotyczace kapitaltu strukturalnego (organizacyjnego):

e  liczba patentow banku'*!,

e  zysk banku wynikajacy z wydatkow na B+R,

e  koszt utrzymywania patentéw banku,

e  koszt wynikajacy z cyklu zycia projektéw na jednostke pieniezng z przy-
chodow banku,

e liczba indywidualnych potaczern komputeréw do bazy danych,

e liczba pozydji bazy danych poddanych konsultacji,

e koszt utrzymania baz danych banku,

e liczba modernizacji baz danych banku,

e  liczba uzytych rozwiazan internetowych,

e  koszt rozwigzan internetowych na jednostke pieniezna z przychodow,

e zysk przypadajacy na jednostke pieniezng wydana na rozwiazania inter-
netowe,

e satysfakcja z rozwigzan internetowych,

e relacja wygenerowanych nowych pomystéw do pomystéw wdrozonych
w zycie,

e liczba prezentacji nowych produktéow banku,

e  liczba prezentacji nowych produktéw przypadajaca na pracownika banku,

e liczba zespoldw opracowujacych wielofunkcyjne projekty,

e  zysk wynikajacy z prezentacji nowych produktéw banku,

e dlugosc¢ cyklu zycia produktu/ustugi banku,

B! Na przyklad w ostatnich latach pojawily si¢ wnioski o przyznanie patentéw m.in. w ramach
tzw. System6éw Bankowosci Mobilnej (ang. Mobile Banking Systems), poza bankami do firm po-
siadajacych patenty zwigzane z tego typu dzialalno$cig zaliczy¢ mozna m.in. LG Telecom czy
Hewlett Packard. Kolejnym przykladem moze by¢ opatentowanie typu oddziatéw i filii banku
Washington Mutual Bank pod nazwa , Occasio” (patent obejmuje innowacyjny typ biur, beda-
cych oddziatami lub filiami banku, przypominajacy bardziej kawiarnie niz biuro instytucji fi-
nansowej). ,Occasio” zostalo zaprezentowane w 2000 roku, opatentowane w 2004 roku, a po
przejeciu udziatéw banku przez JP Morgan Chase zostato wycofane z rynku.
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e  przecietny czas potrzebny do zaprojektowania nowego produktu/ustugi
banku,

e  wartos¢ nowych pomystéw (pieniadze zaoszczedzone, pieniadze zaro-
bione).

ITI. Wskazniki dotyczace kapitalu relacyjnego (klienckiego):

e stopa wzrostu w prowadzonym biznesie,

e  wartos¢ sprzedazy z udzialem lojalnych klientéw banku,

e stopien lojalnosci wobec marki banku,

*  poziom satysfakcji klientéw banku,

e  poziom skarg klientow banku,

e  wartos¢ sprzedazy do zwrotu z produktu bankowego,

e liczba dostawcow (np. deponentéw) /odbiorcow (np. kredytobiorcéw)

iich wartosé,
e  wartos¢ klientéw do wartosci produktu banku.
Niezaleznie od przyjetych narzedzi pomiaru kapitatu intelektualnego

(w ujeciu jako zasob) badz pomiaru czynnikéw wptywajacych na kapital inte-
lektualny, efektem zarzadzania niematerialnymi zasobami powinien by¢ wzrost
warto$ci banku (por. rys. 2.8.).

Kapitat rel acyjny

Kapital ludzki Aktywa

- Relacje z odbiorcami
Wiedza | - Relacje z dost: ni Aktywa trwale
Umiejetnosci - Relacje z partnerami Aktywa finansowe
Motywacja < (kooperantami) | Udzielone kredyty,
Know-how - Relacje z inwestorami pozyczki

- Reputacja T l

Swiadczenie uslug Wartos¢
Marketing rynkowa banku
"Kapital strukturalny Wiasnosc intelektualna A
- Infrastruktura techniczna Patenty
- Bazy danych, systemyIT Prawa autorskie
-B+R e Tajemnice handlowe <
- Kultura organizacyjna i Znaki towarowe

Rys. 2.8. Schemat procesu zarzadzania kapitatem intelektualnym banku
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podstawowym zalozeniem zarzadzania wartoscia i zarzadzania kapitatem
intelektualnym bankoéw jest komunikacja z otoczeniem (w tym z inwestorami).
W tym zakresie niezbedne jest raportowanie poziomu i zmian w poziomie kapi-
tatu intelektualnego.
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2.5. Raportowanie o kapitale intelektualnym banku

Skale probleméw zwigzanych z raportowaniem poziomu kapitatu intelek-
tualnego obrazuje nastepujacy cytat: ,Przedsiebiorstwa: Po co raportowac kapitat
intelektualny, jezeli rynek kapitatowy tego nie docenia; Rynek kapitalowy: Po co
uczyc sig wyceniaé kapitat intelektualny, skoro prawie zZadna spotka nie tworzy rapor-
téw z kapitatu intelektualnego” ™.

Do gtéwnych korzysci wynikajacych z raportowania wartosci kapitatu inte-
lektualnego spolek gieldowych zaliczy¢ mozna:

—  wsparcie dla przedsiebiorstw w procesie zarzadzania wartoscia,

- wzmocnienie komunikacji z interesariuszami spotki,

—  wzmocnienie komunikacji z akcjonariuszami spétki w ramach relacji in-
westorskich,

—  wzmocnienie reputacji spotki.

Inwestorzy powinni mie¢ mozliwos¢ rozpoznania roli kapitatu intelektual-
nego w tworzeniu wartosci rynkowej firmy. Raportowanie przez spétki pozio-
mu kapitatlu intelektualnego powinno stanowi¢ dla inwestoréw istotne zrédto
wiedzy o kondygdji i potencjale firmy w przysztoéci'”. W odréznieniu od spétek
niebankowych banki podlegaja trzem r6znym standardom raportowania swojej
kondyji'**:

- ksieggowym (ang. book value accounting),
— regulacyjnym (ang. regulatory accounting),
—  rynkowym (ang. market value accounting).

W odniesieniu do zaproponowanej przez autora definicji kapitatu intelek-
tualnego banku, raportowanie o kapitale intelektualnym moze mie¢ odzwier-
ciedlenie w ksieggowym i rynkowym standardzie raportowania kondycji banku.
W odniesieniu do tradycyjnych sprawozdan finansowych spétek, umiejscowie-
nie kapitatu intelektualnego, zgodnie z zaproponowana w pracy definicja,
w sprawozdaniach na dzien dzisiejszy jest niemozliwe. W niektorych przypad-
kach spoiki raportujace o kapitale intelektualnym tworza zataczniki do rapor-
tow rocznych badz odrebne raporty. Warto w tym miejscu przytoczy¢ zapro-

"2 Por. J. Hofmann, Financing based on Intellectual capital, valuation and vehicles, Deutsche Bank Re-
search 2007.

' Informacje udostepnione na stronie internetowej GPW w Warszawie S.A. w ramach projektu
innowacyjna gospodarka na GPW, http://www.innowacyjnosc.gpw.pl/kapital-intelektualny/
(stan na 20.10.10).

'** Por. J.F. Sinkey Jr, P.S. Rose, Commercial Bank Financial Management (in the Financial Services Indu-
stry), wyd. 6, Pretice Hall, Upper Saddle River, New Jersey 2002 s. 278-280, 483-484, za: M. Iwa-
nicz-Drozdowska, Zarzgdzanie finansowe Bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 208.
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ponowany przez L. Edvinssona zmodyfikowany uklad bilansu przedsie-
biorstwa uwzgledniajacy kapitat intelektualny przedsigbiorstwa (por. rys. 2.9.).

niematerialne intelektualny

Aktywa trwate Kapitat wtasny
Aktywa obrotowe Kapitat obcy
Wartosé
Zasoby ﬁ Kapitat <:::':> rynkowa

Rys. 2.9. Miejsce kapitatu intelektualnego w zmodyfikowanym uktadzie bilansu firmy

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie L Edvinsson., M.S. .Malone, Kapitaf intelektualny, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001.

Do gléwnych interesariuszy raportowania kapitatu intelektualnego zaliczy¢
mozna'”:
—  inwestorow,
—  partneréw biznesowych,
- pracownikow,
—  klientéw,
—  spoteczeristwo (w tym lokalne spotecznosci oraz NGO’s'*).

Natomiast do gléwnych celéw raportowania kapitatu intelektualnego zali-
czy¢ mozna zwiekszenie'””:

— odpowiedzialnosci przed inwestorami;

—  poczucia warto$ci partneréw biznesowych;
- motywagji pracownikow;

— niezawodnosci klientow;

- wspdtpracy z NGO's;

—  wsparcia lokalnych spotecznosci.

Rosnaca rola kapitatu intelektualnego jako integralnego elementu procesu
kreowania warto$ci w banku rodzi nowe wyzwania dla bankéw i ich interesa-
riuszy, znaczaco zmieniajac srodowisko biznesowe. Przewaga konkurencyjna
i sukces bankéw zalezy obecnie miedzy innymi od umiejetnej identyfikacji,
pomiaru, zarzadzania i raportowania informacji o kapitale intelektualnym.
Nowe reguly funkcjonowania bankdw istotnie wptywaja na cele i zakres infor-

"% Por. K. Gazdar, Reporting Nonfinancials, Wiley&Sons, 2007, s. 247.
136 Organizacja pozarzadowa (ang. NGO — non-governmental organization) — organizacja obywatelska
(zatozona przez obywateli lub ich organizacje) dziatajaca z wlasnej inicjatywy na rzecz wybra-

nego interesu publicznego i niedziatajaca dla osiagniecia zysku.
7 Ibidem, s.274.
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magcji o kapitale intelektualnym z punktu widzenia réznych grup interesa-
riuszy'*®.

Zakres i cel informacji o kapitale intelektualnym zalezy od przynaleznosci
do grupy interesariuszy wewnetrznych lub zewnetrznych. Odbiorcy we-
wnetrzni bedg zainteresowani informacjami o zasobach wiedzy w celu zarza-
dzania kapitalem intelektualnym. Interesariusze zewnetrzni koncentrowac sie
beda natomiast na pozyskaniu informacji niezbednych do dokonania rzetelnej
rynkowej wyceny spolki, okreslenia jej rzeczywistej kondycji, potencjalu rozwo-
ju i pozycji konkurencyjnej (por. rys. 2.10.).

Interesariusze zewnetrzni
(whasciciele, inwestorzy, deponenci, kredytobiorcy,
wierzyciele, spoteczenstwo itp.)

Interesariusze wewnetrzni
(zarzadzajacy firma, pracownicy)

Cel Cel

Zarzadzanie kapitatem intelektualnym:

- alokacja kapitatu finansowego w aktywa
niematerialne i ksztatowanie systemu
wynagrodzen (kadra zarzadzajaca)

- okreslenie swojej roli i pozycji w organizacji
oraz tworzenie wiezi z firma i budowanie
wiasnej wartosci (pracownicy)

Inwestowanie, udostepnianie kapitatu intelektualnego,

budowanie relacji biznesowych:

- wycena banku, analiza optacalnosci inwestycji
w dany bank oraz okreslenie warunkow fuzji i przeje¢
(whasciciele i potencjaini inwestorzy)

- okredlenie potencijatu aktywow intelektualnych
budowanie relacji biznesowych (klienci i dostawcy)

- okreslenie oddziatywania aktywow niematerialnych
na sytuacje ekonomiczno-finansowa banku

- opracowanie rozwigzan i standardow (w tym
rachunkowosci) w celu wyeliminowania asymetrii
informacyjnej (regulatorzy i legislatorzy rynku
kapitatowego oraz twdrcy standardéw rachunkowosci)

- formutowanie strategii rozwoju zawodowego
i ekonomicznego spoteczenstwa (spoteczefstwo)

- okreslenie potencjatu rozwojowego gospodarki
(tworcy polityki gospodarczej)

Zakres

Zakres

- Definicie i klasyfikacje
- ldentyfikacja

- Pomiar

- Raportowanie

— Raportowanie (sprawozdawczosc)
— Wycena

Rys. 2.10. Cele i zakres informaciji o kapitale intelektualnym banku z punktu widzenia réznych grup interesariuszy

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Rosolinska, Interesariusze informacji o kapitale intelektualnym,
publikacja dostgpna na: http://www.innowacyjnosc.gpw.pl/kapital-intelektualny/publikacje (stan na 20.10.2010).

%% Por. P.N. Bukh, Commentary: The relevance of intellectual capital disclosure: a paradox? ,, Accounting,
Auditing & Accountability Journal” 2003, vol. 16, no. 1, s. 49-56; R.H., Ashton Intellectual Capital
and Value Creation: A Review, ,,Journal of Accounting Literature” 2005, vol. 24, s. 53-134.
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Najistotniejsze rekomendacje odnosnie do sporzadzania raportéw poziomu
kapitatu intelektualnego zostaly przygotowane m.in. przez Chartered Institute
of Management Accountants (CIMA), International Federation of Accountants
(IFAC), Danish Ministry of Science, European Federation of Financial Analysts
Societies (EFFAS), Technology and Innovation (DMSTI), American Institute
of Certified Public Accountants (AICPA), Institute of Chartered Accountants
in England and Wales (ICAEW), American Accounting Association, OECD.
Natomiast do instytucji finansowych, ktére raportuja kapitat intelektualny,
zaliczy¢ mozna m.in.: Skandia AFS (ubezpieczenia, Szwecja), Bank Inter (Hisz-
pania), czy Oesterreichischen Nationalbank (Bank Centralny Austrii).

Na podstawie analizy dostepnych raportow o kapitale intelektualnym
mozna wyodrebni¢ typowe dla tego rodzaju dokumentéw publikowane infor-
macje. Ponizej w tabelach 2.9., 2.10. oraz 2.11. przedstawiona zostata propozycja
raportu o kapitale intelektualnym banku w podziale na kapitat ludzki, relacyj-

ny i strukturalny'”.

Tabela 2.9. Propozycja raportu o kapitale ludzkim banku

Wskaznik | dednostka | 200x | 200v | 2002 | celstrategicany

Struktura pracownikow

Zatrudnieni na pefen etat liczba 9817,5 9868,2 9884, 1 U

Wskaznik fluktuacji % 2,2 2,2 19 =

connton w e | 608 | w0 | a0 |0 i

Absolwenci uczelni wyzszych % 65,6 71,3 745 f

Srednia wieku wsrod menedzerow liczba 43 42 42 U

g;?]ir;; )Ilicmzba lat doSwiadczenia w sektorze liczba 15 16 16 0

Struktura pracownikow wg ptci

Wskaznik kobiety/mezczyZni ogotem % 39:61 39:61 39:61 ]

Wskaznik kobiety/mezczyzni specjalisci % 24:76 32:68 33:67 f

Wskaznik kobiety/mezczyZzni menedzer % 17:83 18:82 18:82 ]
Elastyczno$¢ zatrudnienia

Zatrudnieni na czas okreslony % 8,8 8,8 8,6 =

Telepracownicy % 48 42 5,0 =

Pracownicy na rocznym urlopie liczba 50 72 55 =

% W propozydji raportéw o kapitale intelektualnym banku przedstawione zostaly: trzy przykla-
dowe lata: 200X, 200Y, 200Z, przyktadowe wartosci wskaznikow i cel strategiczny.
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Zdobywanie wiedzy

Dni szkoleniowe na pracownika liczba 4.1 42 3,2 f
Wskaznik udziafu w szkoleniach % 61,3 64,5 55,1 ]
Roczny koszt szkolen na pracownika PLN 4,330 4,280 4,940 =
% przychodow przeznaczonych na szkolenia % 0,012 0,015 0,020 =
:;:(s)%r:ﬁga ;emvximetrznymi uprawnieniami e 33 21 29 0
Stazysci z uczelni wyzszych liczba 126 130 131 =
Wskazniki dodatkowe
Warto$¢ dodana na pracownika banku PLN 90427 91234 92543 ]
:’s(:(zai:):; (s’::11tyds(f)ask)cji pracownikow banku liczba 35 36 38 0
Legenda: | — spadek wartosci wskaznika, 11 — wzrost wartosci wskaznika, = — staty poziom wskaznika
Zrddto: Opracowanie wtasne.
Tabela 2.10. Propozycja raportu o kapitale relacyjnym banku
Wskaznik | dednostia | 200x | 200v | 2002 | celstrategicany
Kooperacja i wspofpraca
E"cézri]iij ;pﬁiizy Z udziatem lojainych % 76 77 78 0
(Sstzglaer; Loqaggﬁc(;)wobec marki banku liczba 8 7 8 0
Poziom skarg klientow banku liczba 750 789 821 U
Sfinansowane stypendia liczba 42 45 45 =
Wygtoszone wykfady na uczelniach wyzszych liczba 43 29 43 =
Relacje inwestorskie
Konferencje prasowe liczba 23 26 22 =
Informacje dla mediow liczba 147 158 152 =
Subskrypcije newslettera dla inwestorow liczba 14 985 17 529 18 948 f
% terminowych publikacji raportow banku % 95 9% 96 f
Zaufanie i pewnosé
Indeks zaufania % 70 67 65 n
Indeks wizerunku (wartosc¢ od 5 do 10) warto$é 7,0 71 71 f

Legenda: | — spadek wartosci wskaznika, 11 — wzrost wartosci wskaznika, = — staty poziom wskaznika
Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2.11. Propozycja raportu o kapitale strukturalnym banku

Wskatnik | dednostka | 200x | 200 | 200z | cetstrategicany
Struktura zarzadzania i procesy
Wskaznik pracownicy na menedzera liczba 34 3,7 3,6 =
Menedzerowie produktu liczba 1178 1173 1170 =
Menedzerowie procesow liczba 1742 1738 1735 =
Zgodno$¢ audytow wewnetrznych % 93 94 94 f
Infrastruktura techniczna
Liczba uzytych rozwigzan internetowych liczba 35 36 38 f
Aplikacie IT liczba 208 206 210 =
Liczba zapytan na help desk liczba 38804 | 44192 43 795 U
Liczba umdw na ustugi wewnetrzne liczba 157 155 157 =
Efektywne procesy

Zysk banku wynikajacy z wydatkow na B+R | PLN (min) 8,3 8,5 9,1 f
Audytorzy jakosci liczba 53 53 53 =
Obszary certyfikowane liczba 12 12 10 =
fgg‘:’;ﬁg)“ba welsc do bazy danych lczia | 19359 | 20170 | 20370 f
Liczba zastosowanych innowacyjnych

projektow, do liczby pracownikow % 44,7 43 61,6 f
dziatu innowacji

Transakcje pfatnicze bez btedéw % 97,9 96,9 97,8 =

Innowacie

W v ot N 7 R "
ey | % | = | ® | v |
Sugestie pracownikow dotyczace polepszen liczba 182 92 57 =

Legenda: | — spadek wartosci wskaznika, 1 — wzrost wartosci wskaznika, = — staty poziom wskaznika

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Reasumujac, koncepcja kapitatu intelektualnego nie nalezy do nowo po-
wstatych, cho¢ najwieksze zainteresowanie tym zagadnieniem przypada na
kilkanascie ostatnich lat. Zwiekszone zainteresowanie kapitatem intelektual-
nym doprowadzilo do uporzadkowania pewnych poje¢, ktorym dotad przypi-
sywano wplyw na warto$¢ rynkowa spdtek. Na podstawie analizy réznych
definicji kapitalu intelektualnego jednoznacznie mozna stwierdzi¢, iz kapitat
intelektualny to nie tylko marka, zasoby ludzkie czy innowacyjnos¢. Te i wiele
innych poje¢ sklada si¢ na kompleksowa definicje kapitatu intelektualnego
banku. W literaturze dotyczacej zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa uwi-
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daczniaja si¢ rowniez narzedzia, ktére moga zosta¢ zaadaptowane do zarza-
dzania kapitatem intelektualnym banku (mapa strategiczna R.S. Kaplana i D.P.
Nortona wraz ze strategiczna karta wynikow). Po glebszej analizie literatury
przedmiotu w ramach realizacji celéw, jakie postawit sobie autor, wyodrebnio-
no definicje kapitalu intelektualnego banku, zaproponowano jego strukture
oraz czynniki majace wpltyw na jego poziom. Jednak z uwagi na brak wystar-
czajacej ilosci publikacji i badan dotyczacych kapitatu intelektualnego bankow,
zaproponowana przez autora definicja i propozycja struktury kapitatu intelek-
tualnego poddana zostata ocenie przez ekspertow z dziedziny bankowosci oraz
menedzerow bankowych. Oba te zagadnienia staty sie elementem badan empi-
rycznych w szczegoélowy sposob opisanych w kolejnym rozdziale niniejszej
ksigzki.
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ROZDZIAL 3

POMIAR
KAPITALU INTELEKTUALNEGO BANKOW

Nie wszystko, co moze byc¢ policzone, liczy sie,
i nie wszystko, co sig liczy, moze by¢ policzone”.
Albert Einstein

3.1. Metodologia badania

Ocena dziatalnosci bankow byta dotad gtéwnie oparta na wskaznikach fi-
nansowych, w tym wskaznikach pomiaru ryzyka. Zagadnienia dotyczace za-
rzadzania ryzykiem w instytucjach bankowych zostaty w literaturze komplek-
sowo opisane. Jednak kwestie dotyczace zarzadzania i pomiaru kapitatu
intelektualnego w bankach rzadko stanowia przedmiot badan. Celem rozdziatu
trzeciego i czwartego niniejszej ksiazki jest ocena poziomu kapitatu intelektual-
nego bankéw przy wykorzystaniu dostepnych narzedzi pomiaru, w tym wie-
lowymiarowej analizy poréwnawczej. W tym celu zaproponowano autorski
wskaznik pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego TMKI (Taksonomicznej
Miary Kapitatu Intelektualnego). Wynikiem badan autora jest ranking pozwala-
jacy oceni¢ poziom zasobow niematerialnych bankéw. W rozdziale tym zasto-
sowano rozwiazanie metodyczne ukazujace wspolne i rozbiezne stanowiska
grupy ekspertoéw i praktykow bankowych.

Proces badawczy sktadat sie z pieciu podstawowych i trzech pomocniczych
etapow (por. rys. 3.1.). Do podstawowych etapow naleza:

e  Ocena wskaznikow kapitatu intelektualnego oraz czynnikéw wptywaja-
cych na kapital intelektualny bankéw w swietle badan eksperckich (punkt
3.3.1.).

e Ocena wskaznikow kapitatu intelektualnego oraz czynnikéw wplywaja-
cych na kapitat intelektualny bankéow notowanych na GPW w Warszawie
S.A. w swietle badan ankietowych (punkt 3.3.2.).
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3. Klasyczny (jednowymiarowy) pomiar kapitalu intelektualnego bankow

(punkt 4.2.).

Wielowymiarowy pomiar kapitatu intelektualnego bankow (punkt 4.3.).
5. Poréwnanie wartosci rynkowej ze wskaznikiem kapitalu intelektualnego

(TMKI) bankow (punkt 4.4.).
Do etapéw pomocniczych procesu badawczego naleza:

e Przedstawienie metodologii wyznaczania wartosci wybranych wskazni-
kéw pomiaru kapitatu intelektualnego bankow (punkt 3.2.).
® Metodologia wykorzystania wielowymiarowej analizy poréwnawczej do

pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw (punkt 3.4.).

e Dobér préby badawczej (punkt 4.1.).
Proces badawczy konczy sie podsumowaniem zawierajacym wnioski z ba-

dania.

Rys. 3.1. Etapy procesu badawczego
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Whioski

1
1
i - 1. Ocena wskaznikow Kapitatu
; Rozdziat 3 intelektualnego oraz czynnikow
! wplywajacych na kapitat —
Przeglad literatury ! int’eltlektualny b’ankbw )
przedmiotu dotyczacy | | - w swietle badan eksperckich
i i+ | Standardy Badania
roblematyki: :
E zarzqdza)r(]ia i pomiaru kapitatu empiryczne )
warto$cig bankow | Intelfkdtulalnego: \ilvczzal:]r:iigev\s)oma|ru 2. Ocena wskaznikow kapitatu
(Rozdziat 1) > _vn\]/;z?]agzoagr:iaa ksz¥altujqcych intelektualnego oraz czynnikow
- koncepcji kapitalu H s I kapital intel ektualn wptywajacych na kapitat
intelektualnego H wartosci wskaznikow baﬁk()w y intelektualny bankow —
(Rozdziat 2) H notowanych na GPW
1 w Warszawie SA w éwietle
| badan ankietowych
i
! Metodologia wykorzystania wielowymiarowej analizy
L porownawczej do pomiaru kapitatu intelektualnego |«
H bankéw - konstrukcja TMKI
1
7o e o oo oo o oo -
i Rozdziat 4
Y I
i
Przeprowadzenie E Dobe 3. Klasyczny 4, Wielowymiarowy 5. Porownanie wartosci
procesu ba(.iaw’cz.ego L obor | pomiar kapitatu pomiar kapitatu rynkowej ze wskaznikiem
na wybranej probie | proby intelektualnego intelektualnego bankow kapitatu intelektualnego
bankow ! badawcze] bankow bankow
i

Do podstawowych probleméw zwiazanych z koncepcjg kapitatu intelektu-
alnego (poza brakiem jednolitej definicji) zaliczy¢ mozna brak jednolitego stan-
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dardu pomiaru. Uniemozliwia to inwestorom oraz innym interesariuszom po-
rownywanie spotek na rynkach. Ponadto wyniki badan empirycznych dotycza-
cych pomiaru kapitatu intelektualnego badz czynnikéw wptywajacych na jego
poziom w bankach naleza do mniejszosci. Wiekszos¢ badan dotyczacych po-
miaru zasobdéw niematerialnych dotyczy spoélek z takich branz, jak: biotechno-
logia, przemyst kosmiczny, oprogramowanie komputerowe, kosmetyki, opieka
zdrowotna, Internet, media, reklama, farmaceutyka oraz przemyst komputero-
wy'¥, Zwazywszy na powyzsze oraz biorac pod uwage specyfike warunkow
funkcjonowania bankéw w gospodarce, w celu sformulowania pewnych wnio-
skéw co do istoty kapitalu intelektualnego bankéw konieczne stato sie¢ wyko-
rzystanie opinii ekspertéw z dziedziny bankowosci, a takze opinii samych ban-
kéw funkgjonujacych w polskim sektorze bankowym.

Przeprowadzono trzy badania empiryczne dotyczace istoty kapitatu inte-
lektualnego banku. Pierwsze badanie przebiegato w dwoch etapach przy wy-
korzystaniu metody delfickiej. Pytania zostaty skierowane do grupy dziesieciu
ekspertéow z zakresu bankowosci. Drugie badanie polegato na przeprowadze-
niu ankiety w grupie dziesigciu najwiekszych bankéow krajowychMl. Wnioski
z przeprowadzonych badan postuzyly do wylonienia grupy wskaznikéw
niezbednych do przeprowadzenia trzeciego badania empirycznego, jakim byt
pomiar poziomu kapitatu intelektualnego bankéw notowanych na rynku kapi-
talowym. Dotyczy to zaréwno klasycznego (jednowymiarowego), jak i wielo-
wymiarowego pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego bankéw. Ostatecz-
nym wynikiem badan byt skonstruowany ranking bankéw pod katem poziomu
kapitatu intelektualnego oraz zestawienie warto$ci rynkowej bankéw ze
wskaznikiem kapitatu intelektualnego (TMKI).

3.2. Standardy pomiaru kapitalu intelektualnego

Funkcjonowanie spotek na rynku w warunkach duzej zmiennosci otoczenia
narzuca koniecznos¢ stosowania nowoczesnych metod i instrumentéw zarza-
dzania finansami'®. W sektorze bankowym nie nalezy rozpatrywaé kapitatu

" Por. Global Intangible Finance Tracker — GIFT™, An annual review of world’s intangible value,
February 2009.

! Zaréwno badanie eksperckie przeprowadzone metoda delficka, jak i ankieta skierowana do
najwiekszych dziesieciu bankéw krajowych przeprowadzone zostaly w ramach projektu ba-
dawczego finansowanego z MNiSW nr N N113 241736 pt. , Kapitat intelektualny jako generator
konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

"2 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadéw i przy-
padkéw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 9.
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intelektualnego jako pewnej wartosci dodanej. Kapitat intelektualny jest bo-

wiem bezwzglednym wymogiem umozliwiajacym bankom konkurowanie na

rynku. Wysoki poziom kapitatu intelektualnego i efektywne nim zarzadzanie
determinuje silng pozycje konkurencyjng banku, a w konsekwencji budowe
jego wartosci'?. Do zarzadzania kapitatem intelektualnym niezbedne jest wy-

korzystywanie narzedzi pomiaru. Obecnie jednak nie ma jednolitego standardu
pomiaru kapitatu intelektualnego, co powoduje, iz pomiar staje si¢ najtrudniej-
sza czescia zlozonego procesu zarzadzania kapitalem intelektualnym banku.
Na podstawie analizy literatury przedmiotu metody pomiaru kapitatu intelek-

tualnego przedsiebiorstw mozna przyporzadkowac do czterech kategori

I. Oparte na kapitalizacji rynkowej (ang. Market Capitalization Methods — MCM):

e  MV/BV (ang. Market Value to Book Value ratio),

e  MVA (ang. Market Value Added),

e wskaznik g-Tobina (ang. g-Tobin’s ratio),

o TAMV™ (ang. Investor Assigned Market Value),

e Invisible Balance Sheet,

e Financial method of intangible assets measurement — FIMIAM.

II. Oparte na zwrocie na aktywach (ang. Return on Assets Methods — ROA):

e Ekonomiczna Warto$¢ Dodana (ang. Economic Value Added® — EVA®),

CIV (ang. Calculated Intangible Value),
KCE™ (ang. Knowledge Capital Earnings™),
VAIC™ (ang. Value Added of Intellectual Coefficient™).

III. Bezposredniego pomiaru kapitalu intelektualnego (ang. Direct Intellectual

Capital Methods — DIC):

e  Broker Technologii (ang. Technology Broker),

e  HRCA (ang. Human Resources Costing and Accounting),
e IVM (ang. Inclusive Valuation Methodology),

o IAV (ang. Intangible Assets Valuation),

e TVC™ (ang. Total Value Creation),

o  AFTF™ (ang. Accounting for the future),

'3 Por. M. Marcinkowska, Kapitat intelektualny..., s. 132.

"“* Por. K.E. Sveiby, Methods for Measuring Intangible Assets, 2010, publikacja dostepna na
http://www .sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm, (stan na 20.10.2010); ].H. Daum, Intang-
ible Assets and Value creation, John Wiley & Sons, UK, 2002; D. Andriessen, Making sense of Intellec-

tual capital, Designing a method for the valuation of intangibles, Elsevier, Oxford UK 2004.
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e (Cijtation weighted patents,
e HR Statement.

IV. Metody kart punktowych (ang. Scorecards Methods — SC):

e  Zréwnowazona karta wynikow (ang. Balanced Scorecard — BSC),

e  HCI (ang. Human Capital Intelligence),

e Navigator Skandii™ (ang. Skandia Navigator™),

e VCS™ (ang. Value Chain Scoreboard™),

o IC-Index™,

e  Business IQ™,

e National IC,

e  Holistic Accounts,

e ICRating ™,

e MAGIC,

e IC-dVAL™,

e Danish guidelines,

e  Meritum guidelines,

e  Monitor Aktywéw Niematerialnych (ang. Intangible Assets Monitor —
IAM),

e  Value Creation Index,

e Knowledge Audit Cycle.

Pierwsza kategoria metod to wskazniki oparte na kapitalizacji rynkowej.
Przestanka do wyodrebnienia tych metod jest identyfikacja pojecia kapitatu
intelektualnego zgodnie z definicja L. Edvinssona'®. Podstawowa wada tych
miernikow jest fakt, ze narzedzia te mozna wykorzystywac¢ do oceny kapitatu
intelektualnego tylko w spdtkach notowanych na rynku kapitalowym. Druga
kategoria miernikéw to narzedzia oparte na zwrocie z aktywow. Zatozeniem
metod w tej kategorii jest mozliwos¢ wykorzystania zwrotu z aktywow niema-
terialnych do oceny kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. Ta grupa
wskaznikéw moze by¢ wykorzystana nie tylko do spdtek notowanych na giet-
dzie. Trzecig kategoria sa metody bezposredniego pomiaru kapitatu intelektu-
alnego. Ich podstawowa wada jest proba wyceny kapitatu intelektualnego
w ujeciu bezwzglednym na podstawie licznych definicji pojecia w literaturze
przedmiotu. W kategorii czwartej do oceny poziomu kapitatu intelektualnego
wykorzystuje si¢ metody kart punktowych. Poza metodami Balanced Scorecard
pozostate modele tej grupy wykorzystywane sq w przedsiebiorstwach, a szcze-
goty dotyczace konstrukcji wskaznikow nie sa dostepne.

145 Por. L. Edvinsson, M.S. Malone, op. cit., s. 10.
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Na uwage zastuguje fakt, iz wiekszos$¢ narzedzi opracowanych do wyceny
poziomu kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa dotyczy firm z sektora
niefinansowego. Zatem ze wzgledu na dostepnos¢ danych oraz specyfike
sprawozdania finansowego banku do przeprowadzenia procesu badawczego
wybrane zostaly nastepujace wskazniki:

MV/BV (ang. Market Value to Book Value ratio);

MVA (ang. Market Value Added);

CIV (ang. Calculated Intangible Value);

KCE™ (ang. Knowledge Capital Earnings™);

VAIC™ (ang. Value Added of Intellectual Coefficient™).

Ponizej przedstawiona zostala szczegétowa metodologia wyznaczania war-
tosci wybranych wskaznikéw kapitatu intelektualnego, ktdre moga postuzy¢ do
oceny poziomu kapitatu intelektualnego bankéw.

SN

Ad 1. Metodologia wyznaczania wartosci wskaznika MV/BV
(ang. Market Value to Book Value ratio)

Wskaznik MV/BV zostal zaproponowany do oceny wartosci kapitatu inte-
lektualnego przez T. Stewarta i opiera si¢ na definicji kapitatu intelektualnego
L. Edvinssona'*®. Konstrukcja wskaznika przedstawia si¢ nastepujaco:

MV _ Market Value of Equity
BV Book Value of Equity

3.1)

gdzie:
Market Value of Equity — rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego,
Book Value of Equity — ksiggowa wartos¢ kapitalu wiasnego.

Wskaznik MV/BV jako narzedzie pomiaru kapitalu intelektualnego zostat
poddany krytyce. Miedzy innymi stwierdzono, iz skoro warto$¢ kapitatu inte-
lektualnego bytaby tylko wartosScia rdéznicy pomiedzy wartoscia rynkowa
a ksiggowq spolki, to polityka rachunkowosci mogtaby decydowac o jego war-
tosci — a tak nie jest. Kolejnym uchybieniem tego miernika jest fakt, iz wartos¢
rynkowa oparta jest na cenie rynkowej akgji, ktora nie zawsze oddaje rzeczywi-
sta wartos¢ spolki i okreslana jest na biezaco, odzwierciedlajac oczekiwania
inwestorow co do przyszlego wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Bardzo czesto
warto$¢ rynkowa, wyznaczona jako wartos¢ kapitalizacji waloréw spotki, jest
rozbiezna z wartoscia fundamentalng wyznaczona z wykorzystaniem modelu
dochodowego wyceny przedsiebiorstwa. W niektérych momentach (w szcze-
golnosci w okresie kryzysu) moze by¢ wynikiem emocji pojawiajacych sie na
rynku gietdowym. Wykorzystywana w konstrukcji wskaznika wartos¢ ksiego-

146 Por. L. Edvinsson, M.S. Malone, op cit.
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wa réwniez nie jest pozbawiona wad. Mianowicie warto$¢ ta jest wyznaczana
na dzien sporzadzania bilansu i opiera si¢ na koszcie historycznym, ktéry moze
rozni¢ si¢ od obecnej wartosci aktywow. Dlatego niektorzy autorzy przyjmuja,
iz wystepujaca réznica pomiedzy wartoscig rynkowa a ksiegowa nie wyznacza
wartosci kapitatu intelektualnego, a jedynie potwierdza jego istnienie w przed-
sigbiorstwie. Niemniej jednak z uwagi na dostepnos¢ danych i prostote obliczen
postanowiono wyznaczy¢ wartosci wskaznika MV/BV dla grupy badanych
bankow.

Przyktadem badan nad kapitatem intelektualnym wykorzystujacych
wskaznik MV/BV sa badania Dipankar Ghosh i Anne Wu, ktorzy badali wptyw
informowania o poziomie kapitatu intelektualnego na warto$¢ rynkowa spotek
gietdowych'’. Autorzy badania testowali nastepujace hipotezy:

e H1I: Kapitatl strukturalny powoduje wzrost wartosci rynkowej spotki,

e H2Ai: W przypadku gdy zaréwno wskazniki finansowe, jak i wskazniki
kapitatu intelektualnego maja wartosci powyzej przecietnej, rekomenda-
cje inwestycyjne analitykéw beda wyzsze,

e H2Aii: W przypadku gdy zarowno wskazniki finansowe, jak i wskazniki
kapitatu intelektualnego maja wartosci ponizej przecigtnej, rekomendacje
inwestycyjne analitykéw beda nizsze,

e H2Aijii: Rekomendacje do zainwestowania w spdtke beda wyzsze (niz-
sze), kiedy wskazniki finansowe sa powyzej przecietnej (ponizej sred-
niej), a wskazniki kapitatu intelektualnego sa ponizej (powyzej) sredniej,

e HB3: Analitycy finansowi rekomendowac¢ beda dtugoterminowe inwesty-
¢je zamiast krétkoterminowych inwestycje w spdtke tylko wtedy, gdy za-
rowno wskazniki finansowe, jak i wskazniki kapitatu intelektualnego
maja pozytywne wartosci.

W celu przeprowadzenia badania autorzy zaproponowali nastepujacy mo-
del:

MV/BV = Bo + B*IT/SALE + B*IS_EMP + Bs*RD/SALE +

Bs*PAT/EMP + B5*ROI + B6*BETA + B7°EG + € (3.2.)
gdzie:
MVIBV — Market Value to Book Value Ratio,
IT/SALE - stopa wydatkéw na IT (wydatki na IT podzielone przez war-
to$¢ sprzedazy),
IS EMP - liczba pracownikéw zwigzanych z systemem informatycznym,
RD/SALE - wydatki na badania i rozwdj (ang. Research and Developement —

R&D) podzielone przez wartosc¢ sprzedazy,

147 Por. D. Ghosh, A. Wu, Intellectual capital and capital markets: additional evidence, ,Journal of Intel-
lectual Capital” 2007, vol. 8, no. 2, s. 216-235.
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PAT/EMP - liczba patentdw przypadajacych na pracownika,

ROI — rentownos¢ inwestycji (ang. Return on investment),
BETA — wskaznik ryzyka systematycznego beta,
EG — stopa wzrostu zysku,

£ — biad.

Badanie obejmowalo lata 2001-2002 i przeprowadzone zostalo na 144 spdt-
kach notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych w Tajwanie. W wyniku
badan nie odrzucono zadnej postawionej hipotezy. Wada tego badania jest fakt,
iz autorzy badania uzaleznili poziom kapitatu intelektualnego spétek jedynie
od jednego elementu kapitatu intelektualnego — kapitatu strukturalnego. Po-
nadto badania dotyczyty tylko spotek z sektora high-tech. Jednak pomimo nie-
pelnego ujecia wszystkich sktadowych kapitatu intelektualnego w wyniku ba-
dania potwierdzono, iz kapitat strukturalny wptywa na wzrost wartosci
rynkowej spotek. Badania dotyczace wskaznika MV/BV z udzialem bankéw
dotycza w wigkszosci tradycyjnych (wynikajacych z kapitatu finansowego)
generatoréw wartosci' .

Ad 2. Metodologia wyznaczania wartosci wskaznika MVA
(ang. Market Value Added)

Koncepgja zysku rezydualnego (ang. Residual income) znana jest od XVIII w.
Jej kluczowym zalozeniem jest uwzglednianie kosztu catego kapitatu zainwe-
stowanego w przedsiebiorstwo, a nie tylko kosztu diugu (kosztéw odsetko-
wych). Jego istote analizowat A. Marshall w 1890 roku (okre$lajac jako zysk
ekonomiczny), a proby zastosowania mialy miejsce w latach 20. i 30. XX wie-
ku'*. W latach 90. XX wieku firma Stern Stewart & Co., wptywajac istotnie na
VBM, wraz z koncepcja i miernikiem ekonomicznej wartosci dodanej EVA®
(ang. Economic Value Added®), wprowadzita jednoczesnie miare rynkowej warto-
$ci dodanej MVA (ang. Market Value Added).

S Por. M.L. Yao, C.J. Liang, An Investigation into the Differences between the Book Value and Market
Value of Commercial Banks: An Empirical Study, ,International Journal of Management”, vol. 22,
no. 1, March 2005 (badanie obejmowato 32 banki notowane na gieldzie w Tajwanie, jako zmienne
objasniajace wykorzystano: zysk netto, zysk brutto, koszty administracyjne i koszty sprzedazy,
inne wydatki operacyjne, warto$¢ zlych kredytdw, wartos¢ ztych pozyczek); K.B. Cyree,
J.W. Wansley, H.A. Black, Bank Growth Choices in market performance, ,, The Financial Review” 2000,
nr 41, s. 49-66; G.F. Fissel, L. Goldberg, G.A. Hanwek, Bank portfolio exposure to emerging markets
and its effects on bank market value, ,Journal of Banking and Finance” 2006, no. 30, s. 1103-1126.
Por. M. Mikotajek-Gocejna, Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA) — czy rzeczywiscie mierzy wartoéé
tworzong dla akcjonariuszy?, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH zeszyt 54,
Warszawa 2005.
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MVA to oszacowana w danym momencie (przewaznie na koniec roku) roz-
nica pomiedzy rynkowa wartoscia spotki a jej wartoscia ksiegowa (wartoscia
zainwestowanego w nig kapitatu wedtug wartosci ksiegowej):

MVA=MV-IC (3.3)
gdzie:
MV - rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (ang. Market Value),
IC - kapital zainwestowany — warto$¢ ksiegowa (ang. Invested Capital).

Wedtug definicji G.B. Stewarta kapital zainwestowany w przedsiebior-
stwo'” to catkowita suma gotéwki wprowadzonej do firmy przez inwestoréw
w calym okresie jej funkcjonowania i finansujacej jej aktywa netto (suma akty-
wéw minus zobowiazania biezace), bez wzgledu na zrédto pochodzenia (ze
srodkéw wiasnych czy ze srodkow obcych), jak tez bez wzgledu na cel bizne-
sowy zaangazowania oraz sposob ujecia tych srodkéw w systemie ksiegowym
spotki'”'. W praktyce jednak w szacunkach MVA wykorzystuje sie formule
uwzgledniajaca wylacznie kapitat wlasny, biorac pod uwage trudnosci z pozy-
skaniem informacji o rynkowej wartosci kapitalu obcego. Zgodnie z powyz-
szym za pomoca wskaznika MVA mozna zmierzy¢ réznice pomiedzy rynkowa
wartoscig wiascicielskich udziatéw w spotce i ksiegowa wartoscig kapitatu
whniesionego do spotki przez wilascicieli'”. Zatem MVA moze byé wyrazona

wzorem:
MVA =MV -BV (3.4)
gdzie:
MV - rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (ang. Market Value),
BV - ksiegowa wartosc¢ kapitatu wtasnego (ang. Book Value).

MVA jest miarg premii (lub dyskonta), ktéra rynek dodaje do ksiegowej
wartosci kapitatu (lub o ktora rynek wartosc te pomniejsza). W rzeczywistosci
MVA mierzy wyrazony w jednostkach pienieznych zwrot z zaangazowanych
kapitatéw (ang. cash in — cash out)'”. W przeprowadzonym badaniu empirycz-
nym opisanym w niniejszej pracy wykorzystana zostala uproszczona formuta
kalkulacji MVA wyrazona wzorem 3.4.

PO W praktyce kapital zainwestowany w spdtce mozna réwniez wyznaczyé, korygujac aktywa
o krotkoterminowe pozyczki bankowe, zobowigzania (w tym fakturowe), zobowiazania z tytutu
podatku oraz zobowiazania z tytutu dywidendy.

! Por. G.B. Il Stewart, Quest for Value. The EVA™ Management guide, Harper Business, 1991, s. 86.

"2 Por. B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red.), Wspélczesne Zrddla wartoéci przedsigbiorstwa, Difin
Warszawa 2006, s. 352.

133 Por. A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa
2004, s. 122.
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Wedtug niektdérych ekspertéw'™* wskaznik MVA wydaje sie by¢ bardziej
odpowiedni do oceny poziomu kapitatu intelektualnego niz wskaznik MV/BV,
ktory jako wskaznik wzgledny daje co prawda mozliwos¢ porownywania spo-
ek z réznych krajow, ale nie spelnia przyjetej w badaniu definicji kapitatu inte-
lektualnego banku (opierajac jednak wartos¢ MV/BV o jedna walute, ten man-
kament nie wystepuje). Najwazniejszym minusem MVA jest uproszczenie, iz
cala wartos¢ réznicy miedzy wartoscia rynkowa i ksiegowa jest rowna kapita-
lowi intelektualnemu. Problem stanowi rowniez interpretacja ujemnych warto-
$ci MVA wystepujaca w dlugim okresie, poniewaz w krétkim okresie ujemne
warto$ci MVA moga wynikad z paniki gietdowej.

Ad 3. Metodologia wyznaczania wartosci wskaznika CIV
(ang. Calculated Intangible Value)

Metodologia ta zostata po raz pierwszy wykorzystana w Stanach Zjedno-
czonych w latach 30. XX wieku i jest pierwsza znana metodg pomiaru wartosci
niematerialnych w przedsigbiorstwach'”. T. Stewart, wykorzystujac zalozenia
NCI Research, podzielit proces szacunku wartosci CIV na siedem etapow'™:

e Etap 1: obliczenie $redniego zysku przed opodatkowaniem z ostatnich
trzech lat — §r Zysk brutto,

o Etap 2: ustalenie sredniej wartosci aktywow materialnych z ostatnich
trzech lat — $r Aktywa materialne,

e Etap 3: podzielenie sredniego zysku z ostatnich trzech lat przez srednia
warto$¢ aktywdw materialnych, w efekcie otrzymuje sie wskaznik zwro-
tu na aktywach materialnych (ang. ROFA — Return on Fixed Assets):

§r Zysk brutto

ROFA = (35.)

§r Aktywa materialne
e Etap 4: obliczenie sredniego wskaznika ROFA dla catego sektora (lub
grupy spotek konkurencyjnych), w ktérym przedsigbiorstwo funkcjonuje
za okres trzech lat (jezeli srednie ROFA spolki jest mniejsze niz $rednie
ROFA sektora zaprzestajemy dalszych szacunkéw').

' Zgodnie z sugestiami ekspertéw z badania delfickiego opisanego w dalszej czedci pracy.

%5 Por. M. Strojny, Metody i narzedzia pomiaru kapitatu intelektualnego organizacji, [w:] D. Dobija (red.),
Pomiar i rozwdj kapitatu ludzkiego przedsiebiorstwa, PFPK, Warszawa 2003, s. 107-108.

%6 T. Stewart, Trying to Grasp the Intangible, Fortune, October 2, 1995, publikacja dostepna na:

http://faculty.css.edu/dswenson/web/525ARTIC/CORPKNO3.HTM (stan na 20.10.10)

Jednym z czeSciej powielanych bledéw w literaturze przedmiotu jest niesprecyzowanie w etapie

czwartym kalkulacji wskaznika CIV, iz dla sektora nalezy obliczy¢ $rednia rentownos¢ z akty-

woéw materialnych w celu poréwnania jej do $redniej rentownosci aktywdw materialnych spétki.

Jezeli spotka wykazuje nizsza warto$¢ ROFA niz sektor, w ktérym funkcjonuje, zgodnie z zato-

zeniami konstrukcji wskaznika wyznaczenie wartosci CIV dla takiej spotki jest niemozliwe.
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e Etap 5: wyliczenie nadwyzki (ER — excess return) poprzez pomnozenie
sredniego ROFA dla sektora przez sredniag warto$¢ aktywow material-
nych przedsigbiorstwa, nastepnie otrzymana warto$¢ nalezy odja¢ od
$rednich zyskéw przed opodatkowaniem dla badanej organizacji:

ER = $r Zysk brutto — (§r ROFA sektora - $v Aktywa materialne) (3.6.)

e  Etap 6: obliczenie $redniej stopy podatkowej z ostatnich trzech lat (sr Tax)
i pomnozenie jej przez nadwyzke zysku ER (wyliczong w etapie 5), wy-
nik nalezy odja¢ od kwoty nadwyzki, w rezultacie powstaje zysk, jaki
mozna przypisa¢ aktywom niematerialnym, tzw. ,,Premia Intelektualna”
(ang. IP - Intellectual Premium), co inaczej mozna zapisa¢ wzorem:

Premia intelektualna = ER - (1-$r Tax) (3.7.)
e Etap 7: szacowanie biezacej wartosci premii (wyliczonej w etapie 6) po-
przez podzielenie jej przez stope dyskontowa (lub koszt kapitatu spotki):

_ Premia intelektualna

1% (3.8.)

stopa dyskontowa

Efektem jest kwota odpowiadajaca wartosci aktywow intelektualnych
(warto$¢ wskaznika CIV) nieuwzglednionych w bilansie spotki. Za stope
dyskontowa mozna przyjac¢ koszt kapitalu spoitki, jednak bardziej odpo-
wiednia miarg jest stopa dyskontowa dla kapitatu intelektualnego (na po-
ziomie 10,5% wg badan B. Leva, ktéry wyznaczyl te warto$¢ na potrzeby
kalkulacji wskaznika KCE™). Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz badania
nad stopa dyskontowg dla kapitatu intelektualnego czy tez kosztem kapita-
tu intelektualnego maja fundamentalne znaczenie dla dalszych teoretycz-
nych rozwazan nad pomiarem kapitatu intelektualnego w spotkach.

Niestety autor nie znalazt prac uwzgledniajacych koszt kapitatu intelektu-

alnego bankoéw, stad na potrzeby badania przyjete zostaly zalozenia

B. Leva.

Zaleta wskaznika CIV jest wzgledna prostota obliczenia. Dodatkowo nie ma
problemu z dostepnoscia danych, poza tym wskaznik jest do$¢ obiektywna
miara. Wéréd krytycznych komentarzy co do istoty wskaznika CIV'"*® wyrdznié
mozna ten mowiacy, iz w przypadku prowadzenia dzialalnosci zdywersyfiko-
wanej konieczna jest dezagregacja wskaznika. Ponadto dyskusyjne jest uzalez-
nienie istnienia kapitatu intelektualnego od osiggania ponadprzecietnej ren-
townosci ROFA w relagji do sektora (sugerowaloby to, ze podmioty o sredniej
lub nizszej rentownosci aktywdéw materialnych nie dysponujq kapitatem inte-
lektualnym, co niekoniecznie jest prawda; np. spotki z sektorow high-tech,

%8 Zgodnie z sugestiami ekspertéw z badania delfickiego opisanego w dalszej czedci pracy.
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informatyczne, medialne itp., ktérych gtéwnym zasobem jest kapitat intelektu-
alny, osiagaja zroznicowana rentownos¢ ROFA - trudno zgodzic¢ sie z interpre-
tacja, ze podmioty o nizszej rentownosci nie maja kapitatu intelektualnego).
Z drugiej za$ strony mozna przyja¢, ze w niektorych sferach aktywnosci okre-
S$lone zasoby materialne (kapitat strukturalny) sa niezbedne, a jedynie ich naj-
lepsze wykorzystanie (czyli kreowanie kapitatu intelektualnego) daje sukces
w postaci wyzszej rentownosci niz ta osiggana przez konkurentéw.

W literaturze dotyczacej pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego ban-
kéw znalez¢ mozna niewiele publikacji opisujacych wyniki badan. W wiekszo-
$ci przypadkéw dotycza one porownywania metod pomiaru kapitatu intelek-
tualnego i opisu ich istoty. Niewiele jest rowniez publikacji dotyczacych badan
wykorzystujacych wskaznik CIV w sektorze bankowym. Przykladem badan
ukazujacych $rednie wartosci wskaznika dla branz s badania P. Kujansivu
i A. Lonnqvist'’ wskazujace zaleznosci pomiedzy pomiarem kapitatu intelek-
tualnego w ujeciu wzglednym (wskaznik VAIC™) oraz bezwzglednym (wskaz-
nik CIV). Badanie przeprowadzono na ponad 20000 spdétkach w Finlandii
w latach 2001-2003. Srednie wartosci wskaznika CIV dla réznych branz przed-
stawia tabela 3.1.

Tabela 3.1. Srednie wartosci wskaznika CIV dla réznych branz

Branza Liczba spofek | Srednie CIV (euro) s;i(:;viv%\?:“{r/\:\hrl ;;tgsé
Spozywcza 331 5590490 0,43
Przetworstwa drzewnego 344 13955 580 0,22
Chemiczna 319 25068 410 0,44
Metalurgiczna 1207 2310110 0,23
Elektroniczna 184 51121530 1,28
Samochodowa 166 3186 180 0,39
Budowlana 1860 953 000 0,39
Ustugowa (dla biznesu) 3279 2006 380 1,04
Elektryczna, zaopatrzenie w gaz i wodg 109 21594510 0,27
Hurtowa i detaliczna 5308 1770050 0,44
Transport, magazynowanie i telekomunikacja 2145 3614720 0,39

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: P. Kujansivu, A. Lonnqvist, Investigating the value and efficiency of
Intellectual capital, “Journal of Intellectual Capital”, Vol. 8 No. 2, 2007, s. 272-287.

"% Por. P. Kujansivu, A. Lonnqvist, Investigating the value and efficiency of Intellectual capital, ,Journal
of Intellectual Capital” 2007, vol. 8, no. 2, s. 272-287.
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Najwyzsze wartosci wskaznika CIV zaobserwowano dla takich branz, jak:
branza elektroniczna, chemiczna czy elektryczna (wraz z zaopatrzeniem w wo-
de i gaz). Niestety w przytoczonych badaniach nie ma odniesienia do wartosci
wskaznika CIV dla sektora bankowego.

Ad 4. Metodologia wyznaczania wartosci wskaznika KCE™
(ang. Knowledge Capital Earnings™)

Przychdd z kapitatu wiedzy (KCE™) jest rozwinieciem wskaznika CIV. Me-
toda ta zostata opracowana przez profesora B. Leva — wykladowce Stern Busi-
ness School (New York). Punktem wyjscia wskaznika KCE™ jest zalozenie, ze
ekonomiczny wynik dziatania firmy to suma wynikéw uzycia kapitatu fizycz-
nego, finansowego i kapitatu wiedzy'®, co mozna przedstawi¢ wzorem:

EW=a(Kfiz )+ b(Kfin )+ c(KI) (3.9.)
gdzie:
EW - ekonomiczny wynik przedsiebiorstwa,
Kfiz - kapitat fizyczny,
Kfin - kapitat finansowy,
KI - kapitat intelektualny,
a,b,c - wspdtczynniki poszczegoélnych kapitatow.

Wskaznik KCE™ wyznacza si¢ w pieciu etapach:

e Etap 1: oszacowanie wartosci znormalizowanych przychodéw przedsie-
biorstwa - ZPP z ostatnich trzech lat (wliczajac rok biezacy — PP:) oraz
szacunek przychoddéw na najblizszy rok, dwa lub trzy lata. Uwzglednie-
nie $rednich przychodéw w analizie ma na celu wyeliminowanie jego
krétkoterminowych wahan, znieksztatcajacych dalsze wyliczenia. B. Lev
proponuje nastepujacy algorytm wyznaczania ZPP:

PP,_5 + PP,_; + PP, +2-(PP, + PP, + PP,,5)
9

ZPP = (3.10.)

Liczba lat branych pod uwage jest kwestia umowna. Zalezy miedzy in-
nymi od dostepnosci danych czy charakteru branzy, w jakiej dziata spét-
ka. Spotki o wysokiej krzywej uczenia si¢ (gdzie wydatki inwestycyjne
szybko sie zwracaja) nie wymagaja wigkszej liczy lat w celu oszacowania
ZPP. Z tego tez powodu na potrzeby wyznaczenia wartosci wskaznika
dla bankéw (ZPB) mozna przyja¢ nastepujaca modyfikacje wskaznika
ZPP:

' Por. A. Ujwary-Gil, Kapitat intelektualny a wartoé¢ rynkowa przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 64
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_ PBy_y +PB; +2-(PB, + PBy,)

ZPB (3.11.)
6
gdzie:
ZPB - znormalizowane przychody banku,
PB - przychody banku w badanym roku.

Etap 2: Wyznaczenie znormalizowanych przychodow banku wynikaja-
cych z wykorzystania kapitatu fizycznego — ZPBj-. W celu wyznaczenia
ZPBy: spolki nalezy kapital fizyczny — Ks: przemnozy¢ przez stope zwro-
tu z kapitatu fizycznego ROAf:, co przedstawia wzor:

ZPBfiz= Kfiz - ROAfz (3.12,)
Kapitat fizyczny wyznacza si¢ wedlug wzoru:
Kfiz= RAT + Zap. — Zob.D (3.13.)
gdzie:
RAT - rzeczowe aktywa trwate,
Zap. - zapasy,

Zob.D - zobowiazania dtugoterminowe.

Stopa zwrotu z kapitalu fizycznego ROAf= moze by¢ odzwierciedlona
przez stope zwrotu dla sektora, w jakim funkcjonuje firma. Jednak B. Lev
na podstawie przeprowadzonych badan przyjmuje warto$¢ 7%, co sta-
nowi $rednia roczna stope zwrotu z kapitatu fizycznego dla catej gospo-
darki Stanéw Zjednoczonych. Z powodu braku badan dotyczacych moz-
liwosci wykorzystania wskaznika KCE™ w warunkach polskich w celu
wyznaczenia ZPBs: bankéw przyjeto zgodnie z zalozeniami B. Leva
ROAf: na poziomie 7%. Natomiast za kapitat fizyczny przyjeto aktywa
trwate banku.

Etap 3: Wyznaczenie znormalizowanych przychodéw banku wynikaja-
cych z wykorzystania kapitatu finansowego — ZPBsi.. W celu wyznaczenia
ZPBsin spotki nalezy kapitat finansowy — Ksn przemnozy¢ przez stope
zwrotu z kapitatu finansowego ROAfin:

Kapital finansowy wg autora wskaznika sktada sie z gotéwki, obligacji, akcji
przedsiebiorstw oraz instrumentéw finansowych, co mozna zapisac jako:

Ksin=AB — Zap. + ID — Zob.K (3.15.)

gdzie:
AB aktywa biezace (aktywa obrotowe),
Zap. — zapasy,
Zob.K — zobowigzania krétkoterminowe,
ID inwestycje dlugoterminowe.

105



Stopa zwrotu z kapitatu finansowego ROAs» wedtug badan B. Leva wy-
nosi 4,5%, co stanowi roczng stope zwrotu z dziesigcioletnich rzadowych
obligacji w latach 1980-1990. W celu wyznaczenia ZPBsi» przyjeto ROAfin
na poziomie 4,5%, jednak wyznaczenie poziomu kapitatu finansowego
z wykorzystaniem sprawozdania finansowego banku sprawia wiele
trudnosci. Podczas badania przyjeto, iz kapitat finansowy banku jest
rowny catkowitym aktywom pomniejszonym o aktywa trwate banku
oraz warto$¢ depozytow na zadanie (Kapitat finansowy = Total assets
— fixed assets — Deposits on Demand — dane ze sprawozdan bankow z bazy
danych Osiris — Bureau van Dijk).

e Etap 4: Oszacowanie znormalizowanych przychodéw banku wytworzo-
nych przez kapital intelektualny (przychodéw z kapitatu wiedzy) we-
dtug wzoru:

ZPBxi=ZPB — (ZPBfz+ ZPBfin) (3.16.)

e Etap 5: Wyznaczenie warto$ci KCE™ jako iloraz ZPBxr i Sk (stopy dys-
kontowej kapitatu intelektualnego):

ZPB,,

KCE = (3.17.)

KI

B. Lev przyjmuje, iz stopa dyskontowa kapitatu intelektualnego ksztattuje
sie na poziomie 10,5%'®, co stanowi $rednia stope zwrotu z akcji spotek
biotechnologicznych i spoétek zajmujacych sie tworzeniem oprogramowania
w latach 1980-1990. Brakuje jakichkolwiek badan sugerujacych, jaki powi-
nien by¢ poziom stopy dyskontowej dla spdtek sektora bankowego, z tego
tez powodu w badaniu przyjeto warto$¢ Sk na poziomie 10,5%.

Dodatkowo autor wykorzystat wskaznik KCE™ do konstrukcji miary
umozliwiajacej ocene spolki poprzez pryzmat kapitatu intelektualnego i warto-
$ci ksiegowej spotki (BV). Suma wartosci KCE™ i BV nazwana zostata przez

B. Leva jako warto$¢ spdjna (ang. Comprehensive Value)'*:

CV=BV+KCE™ (3.18.)
gdzie:
cv — warto$¢ spojna (ang. Comprehensive Value),
BV — wartos¢ kapitatu wtasnego (wartosc¢ ksiegowa aktywow netto),

KCE™  — warto$¢ kapitatu intelektualnego (przychody z kapitalu wiedzy).

1l Por. B. Lev, F. Gu, Intangible assets. Measurement, Drivers, Usefulness, Boston 2003.
2 Thidem.
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W przypadku gdy MV > CV to, zgodnie z wynikami badani B. Leva prze-
prowadzonymi wspoélnie z M. Bothwell z CSAM (ang. Credit Swiss Basset Mana-
gement)'®, spétka jest przeszacowana przez rynek. Mozna zatem wysnu¢ wnio-
sek, iz wg oceny wartosci rynkowej z uwzglednieniem kapitatu intelektualnego
warto$¢ rynkowa akcji spdtki przekracza jej warto$¢ rzeczywista.

W opinii niektorych ekspertow wskaznik KCE™ odzwierciedlajacy kapitat
wiedzy niekoniecznie pokrywa sie z kapitalem intelektualnym. Ponadto opar-
cie obliczeni na podstawie $rednich branzowych moze wydawac sie nadmier-
nym uproszczeniem. Dodatkowo trudno udowodni¢, jaka czes¢ zysku wynika
z wykorzystania aktywdéw finansowych iz fizycznych. Poza tym KCE™ nie
uwzglednia ewentualnego efektu synergii'®. Jednak zwazywszy na fakt, iz
efektem badan bedzie konstrukcja wskaznika syntetycznego opartego na uzna-
nych miernikach pomiaru zasobéw niematerialnych, wykorzystanie KCE™
wydaje sig¢ by¢ uzasadnione. Pomimo, iz w literaturze przedmiotu wskaznik
KCE™ wymieniany jest jako narzedzie pomiaru kapitatu intelektualnego, ba-
dania wykorzystujace KCE™ sa w poczatkowej fazie, co skutkuje brakiem
przykladow i opiséw wynikow badan.

Ad 5. Metodologia wyznaczania wartosci wskaznika VAIC™
(ang. Value Added of Intellectual Coefficient™)

Wspétczynnik intelektualnej wartosci dodanej sprowadza sie do oceny war-
tosci dodanej generowanej przez firme i ustalenia, w jakim stopniu zasoby ka-
pitalu rzeczowego i niematerialnego wptywaja na osiagniecie tej wartosci. Au-
torem tej metody jest A. Puli¢, ktéry przy jej opracowywaniu przyjal dwa
zalozenia'®:

- metoda powinna pozwala¢ na szacunek wartosci aktywéw intelektual-
nych w organizacjach notowanych oraz nienotowanych na gietdzie,

- metoda ma dostarcza¢ informagji, czy kapitat ludzki i strukturalny przy-
czynia sie do procesu kreowania wartosci czy nie oraz w jakim stopniu.

Wspdtczynnik VAIC™ jest suma trzech parametréow:

— stopy efektywnos$ci wykorzystania zaangazowanego kapitatu wilasnego
— CEE (ang. Capital Employed Efficiency),

- stopy efektywnosci wykorzystania kapitalu ludzkiego — HCE (ang. Hu-
man Capital Efficiency),

'8 Por. A. Ujwary-Gil, op. cit. 5.70.

'#* Zgodnie z sugestiami ekspertéw z badania delfickiego opisanego w dalszej czedci pracy.

' Por. A. Pulié, An Accounting Tool for IC Management, 2004, publikacja dostepna na
http://www .vaic-on.net/start.htm (stan na 20.10.2010).
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- stopy efektywnosci kapitatu strukturalnego — SCE (ang. Structural Capital
Efficiency).

Zatem wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej mozna zapisa¢ w na-
stepujacy sposob:

VAIC™ =CEEi+ HCE: + SCE;i (3.19.)
gdzie:
VAIC™ — wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej firmy i,
CEEi - wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitatu wtasnego zaangazowane-
go w firmie i,
HCE;i - wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego przez firme i,
SCEi — wskaznik efektywno$ci wykorzystania kapitatu strukturalnego przez

firme i.

Im wigksza jest wielko$¢ wskaznika VAIC™ w danej spolce, tym lepsza jest
efektywno$¢ wykorzystania przez nig jej wszystkich zasobow i wigksza jest jej
wartos¢ dodana. Charakterystyczna cecha omawianej metody jest szacowanie
stopnia wykorzystania kapitalu intelektualnego poprzez zastosowanie trady-
cyjnych danych pochodzacych z bilansu firmy. Wyznaczanie wartosci wskazni-
ka sktada sie z pieciu etapow:

e Etap 1: Oszacowanie calkowitej warto$ci dodanej firmy VA (ang. Value
Added). Za podstawe do jej obliczenia wzieto rachunek zyskéw i strat,
gdzie zysk przedstawiony jest wg wzoru:

VA =Zop + Am +HC (3.20.)
gdzie:

VA — wartoé¢ dodana przedsigbiorstwa,

Zop — zysk z dziatalno$ci operacyjnej,

Am — amortyzadja,

HC - warto$¢ naktadéw na pracownikc’)w166.
Jednym z bardziej istotnych zatozen przy kalkulacji wartosci dodanej
spotki jest traktowanie sumy nakladéw poniesionych na pracownikow
przedsigbiorstwa w kategoriach inwestycji a nie kosztu.

e Etap 2: Obliczenie wskaznika efektywnosci wykorzystania zaangazowa-
nego kapitalu wtasnego (CEE). Jest on definiowany jako finansowa stopa
wartosci dodanej firmy. Wyznaczenie tego wskaznika nastepuje w wyni-
ku podzielenia wartosci dodanej danego przedsigbiorstwa VAi przez
warto$¢ zaangazowanych w nie w danym okresie kapitatow wiasnych
CE:

' Naktady na pracownikéw rozumiane sa jako $wiadczenia pracownicze (jako pozycja umiesz-
czona w sprawozdaniach finansowych banku), czyli suma wynagrodzen i sktadek na ubezpie-
czenia spoteczne.
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CEE, = VAi
CE; 3.21)

Wzrost tego wskaznika obrazuje coraz bardziej skuteczne wykorzystanie
przez przedsiebiorstwo kapitalu wiasnego w kreowaniu jego wartosci
rynkowe;j.

Etap 3: Ustalenie wskaznika efektywnosci wykorzystania kapitalu ludz-
kiego firmy (HCE). Wedlug A. Puli¢a wartos¢ kapitalu ludzkiego odpo-
wiada ogdtowi wydatkow na pracownikéw, takich jak place, szkolenia,
nagrody. Wskaznik ten obliczany jest zatem jako relacja catkowitej war-
tosci dodanej firmy VAi oraz kosztéw zatrudnienia HC::

HCE, _ VA (3.22)
HC,;
Wzrost wskaznika HCE: obrazuje poprawe wydajnosci pracownikoéow, co
z kolei przeksztatca sie we wzrost wartosci catej organizacji.
Etap 4: Ustalenie wielkosci kapitatu strukturalnego organizacji (SC).
Wskaznik ten oblicza sig, odejmujac od calkowitej wartosci dodanej firmy
VAi wartosc jej kapitatu ludzkiego HCE:

SCi= VA: - HG: (3.23.)

W praktyce gospodarczej obserwuje sie istnienie odwrotnej zaleznosci
pomiedzy wielkoscia kapitatu ludzkiego firmy HC: a wielkoscia jej kapi-
talu strukturalnego SCi. Na tej podstawie wskaznik efektywnosci wyko-
rzystania przez firme kapitatu strukturalnego SCE: mozna uja¢ w sposob
nastepujacy:

SCE; = 5 (3.24.)

VA,

Etap 5: Poprzez zsumowanie wskaznikéw wyliczonych w etapach 2, 31 4
powstaje wskaznik ogoélnej efektywnosci tworzenia warto$ci dodanej
w oparciu o wykorzystanie aktywow materialnych i niematerialnych firmy.

Do gléwnych zalet wskaznika zaliczy¢ mozna prostote kalkulacji oraz to, ze
wszelkie niezbedne dane dostepne sa w sprawozdaniach finansowych spotek.
Ponadto wskaznik umozliwia analize poréwnawcza pomiedzy przedsiebior-
stwami funkcjonujacymi w tym samym i konkurencyjnym sektorze, wprowa-
dzajac podstawowe standardy pomiaru efektywnosci ich dziatalnosci'”’. Kryty-

17 Por. K. Sledzik, Wyceny KI w spdtkach gieldowych, ,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2008,
nr 1 (6).
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ce poddane zostalo jednak zatozenie, iz kapital ludzki utozsamiany jest ze
$wiadczeniami na rzecz pracownikow spoétki.

W przeciwienstwie do MVA, CIV oraz KCE™ wskaznik VAIC™ jest dos¢
czesto wykorzystywany przez autoréw badan do pomiaru kapitatu intelektual-
nego spétek'®. Dotyczy to zaréwno spétek niefinansowych, jak i bankéw. Wy-
nika to z prostej konstrukcji wskaznika oraz z dostepnosci danych niezbednych
do wyznaczenia jego wartosci. Za przyklad badania wykorzystujacego wskaz-
nik VAIC™ do pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego banku postuzy¢ mo-
ga badania Magdi El-Bannany'®. Autor przeprowadzit badanie w latach 1999~
2005, przedmiotem badania byto 45 bankow z grupy MBBG (ang. Major British
Banks Group). Celem badania byta odpowiedz na pytanie: jaki poziom inwesty-
¢ji w systemy IT w banku spowoduje spadek poziomu kapitatu intelektualnego
instytucji? Innymi stowy: kiedy w strukturze kapitatu intelektualnego banku
kapitat strukturalny zacznie wypiera¢ kapitat ludzki, co przetozy sie na ogoélny
spadek poziomu zasob6éw niematerialnych banku? Autor weryfikowat nastepu-
jace hipotezy:

Ha: Istnieje negatywna zalezno$¢ pomiedzy poziomem inwestycji w systemy
IT a poziomem kapitatu intelektualnego bankow;

Ho: Istnieje pozytywna zaleznos¢ pomiedzy wzgledna efektywnoscig banku
(efektywnoscig depozytdw do aktywow) a poziomem kapitatu intelek-
tualnego bankow;

Hs: Istnieje negatywna zalezno$¢ pomiedzy barierami wejScia do sektora
bankowego a poziomem kapitatu intelektualnego bankow;

Ha: Istnieje pozytywna zalezno$¢ pomiedzy wskaznikiem kosztow pracowni-
czych banku a poziomem kapitatu intelektualnego bankdéw;

Hs: Istnieje pozytywna zaleznos$¢ pomiedzy wskaznikiem zyskownosci ban-
ku a poziomem kapitatu intelektualnego bankdéw;

' Por. D.G. Mavridis, Intellectual Capital Performance Drivers in the Greek Banking Sector, Department

of Financial Accounting, Technology Institute of Thessaloniki, , Greece” 2005, vol. 28, nr 5, M. El-
Bannany, A study of Determinants of intellectual capital performance in banks: the UK Case, , Journal
of Intellectual Capital” 2008, vol. 9, no. 3, s. 487-498; K.G. Bharathi, The intellectual Capital perfor-
mance of banking sector in Pakistan, Pak. J. Commer. Soc Sei. 2010, vol. 4(1), s. 84-99; M. Joshi,
D. Cahill, J. Sidhu, Intellectual Capital performance in the banking sector, an assessment of Australian
owned banks, , Journal of Human Resource Costing & Accounting” 2010, vol. 14, no. 2, s. 151-170;
P.C. Goh, Intellectual Capital performance of commercial banks in Malaysia, ,Journal of Intellectual
Capital” 2005, vol. 6, no. 3, s. 385-396; G.B. Kamath, The intellectual capital performance od Indian
Banking sector, ,Journal of Intellectual Capital” 2007, vol. 8, no. 1, 96-123; A. Yalama, M. Coskun,
Intellectual Capital performance of quoted banks on Istanbul stock exchange market, ,Journal of Intellec-
tual Capital” 2007, vol. 8, no. 2, s. 256-271.

M. El-Bannany, A study of Determinants of intellectual capital performance in banks: the UK Case,
,Journal of Intellectual Capital” 2008, vol. 9, no. 3, s. 487-498.
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He: Istnieje pozytywna zalezno$¢ pomiedzy wskaznikiem ryzyka banku
(mierzonym jako iloraz poziomu aktywdéw niematerialnych do sumy ak-
tywow) a poziomem kapitatu intelektualnego bankoéw.

Skonstruowano nastepujacy model regres;ji:

VAICit= oo+ on LOGITINit+ o2 HASSit + 03 FASSit + ou SREVie +

+ 05 ROEit + 06 ITAGASSit + uit (3.25.)
gdzie :

VAICi - wskaznik warto$ci dodanej z kapitatu intelektualnego banku i w roku #;

LOGITIN: - (inwestycje w systemy informatyczne banku) — logarytm naturalny catkowi-
tych kosztéw hardware’u i software’u dla systemu informatycznego banku
iwrokut;

HASSi - (efektywnos¢ wzgledna banku) — relacja wartosci aktywdédw banku i do
wartosci catkowitej aktywdw sektora bankowego;

FASSit — (bariera wejscia do sektora bankowego) — relacja aktywow trwatych banku
i do warto$ci sumy aktywow banku i;

SREV — (efektywnos¢ inwestycji w kapital intelektualny) — relacja catkowitych
kosztéw pracowniczych do warto$ci dochodu banku i w roku ¢;

ROE: — (zyskownos¢ banku) — relacja zysku netto do wartosci kapitatu wilasnego

banku i w roku £
ITAGASSt — (ryzyko banku) — relacja aktywdéw niematerialnych do catkowitych akty-
wow banku i w roku f.

W efekcie badan nie odrzucono zadnej postawionej hipotezy. Stwierdzono
miedzy innymi, iz banki, ktére inwestuja wiecej w systemy IT, maja niza efek-
tywnos¢ kapitatu ludzkiego. Przektada si¢ to w negatywny sposob na motywa-
¢je pracownikéw bankowych, a co za tym idzie na efektywnos¢ catego banku.

3.3. Badania empiryczne w zakresie pomiaru i czynnikow
ksztaltujacych kapital intelektualny bankow

3.3.1. Ocena wskaznikoéw kapitalu intelektualnego oraz czynnikow
wplywajacych na kapital intelektualny bankéw w swietle badan
eksperckich

Pierwszym badaniem empirycznym bylo badanie eksperckie przeprowa-
dzone z wykorzystaniem metody delfickiej. Celem badania byla ocena wskaz-
nikéw kapitatu intelektualnego oraz ocena czynnikéw wptywajacych na po-
ziom kapitatu intelektualnego bankéw. Badania przeprowadzono wsrod
ekspertow z dziedziny finansow, z wykorzystaniem dwuetapowej ankiety.
Pierwszy etap badania przeprowadzony zostal na przetomie grudnia 2009 roku
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i stycznia 2010 roku, natomiast realizacja drugiego etapu badan przypadia na
przetom marca i kwietnia 2010 roku.

Po pierwszym etapie, zgodnie z zalozeniami metody delfickiej, ekspertom
przedstawione zostaly zbiorcze wyniki. Eksperci, odpowiadajac na pytania, w
drugim etapie badania mieli zatem mozliwos¢ odniesienia si¢ do zbiorczych
wynikdw etapu pierwszego. W oparciu o sugestie ekspertow dokonano nie-
wielkich zmian w formularzu do drugiego etapu badania'”. Formularze kwe-
stionariuszy z etapu pierwszego i drugiego znajduja si¢ odpowiednio
w zataczniku nr 1 i nr 2. Do grona ekspertéw wytypowano specjalistow
z zakresu bankowosci i finansow z wiodacych osrodkéw akademickich (Szkota
Gléwna Handlowa, Uniwersytet Szczecinski, Uniwersytet £odzki, Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu, Uniwersytet Adama Mickiewicza w Poznaniu)
oraz specjalistow zwigzanych z sektorem bankowym (przedstawiciel Zwiazku
Bankow Polskich). W pierwszym etapie badania wzigeto udziat dziesigciu eks-
pertow, natomiast w drugim etapie badania od dwdch ekspertéw nie udato sie
uzyska¢ odpowiedzi. Na potrzeby przeprowadzenia badania przyjeto wspo-
mniang juz wczesniej definicje kapitatlu intelektualnego banku (por. zatacznik
nrlinr2).

Wyniki badania przedstawione zostang w nastepujacej kolejnosci:

A. Ocena wskaznikow kapitatu intelektualnego,
B. Ocena czynnikéw wplywajacych na kapitat intelektualny bankéw,
C. Wzgledna ocena wielkosci kapitatu intelektualnego w bankach.

Ad A. Ocena wskaznikow kapitalu intelektualnego

Pierwszym zagadnieniem poruszanym w badaniu eksperckim byl problem,
ktory z zaproponowanych wskaznikéw pomiaru kapitatu intelektualnego ban-
kéw jest najbardziej odpowiedni. Zadaniem ekspertow byt wybodr, sposrod
pieciu wskazanych na podstawie analizy literatury przedmiotu wskaznikéw,
tego, ktory ich zdaniem najlepiej wyznacza wielko$¢ kapitatu intelektualnego
banku. Zaproponowano nastepujace wskazniki'’":

- EVA®(ang. Economic Value Added®),

—  CIV (ang. Calculated Intangible Value),

- VAIC™ (ang. Value Added of Intellectual Coefficient™),
—  KCE™ (ang. Knowledge Capital Earnings™),

- MV/BV (ang. Market Value to Book Value).

'* Szerzej o zmianach w formularzu drugiego etapu w dalszej czeéci pracy.
"' Szczegdtowa metodologia wyznaczania wartosci wskaznikéw przedstawiona zostala w dalszej
czesci pracy.
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Wybdr najlepszego wskaznika (wedlug subiektywnej oceny eksperta) nale-
zato uzasadni¢. Dodatkowo eksperci mieli mozliwo$¢ zaproponowania innego
wskaznika pomiaru kapitatu intelektualnego bankow.

Dokonujac analizy sumarycznej liczby punktéw przyznanych propozycji
poszczegdlnych wskaznikow kapitalu intelektualnego, widoczne jest, iz wskaz-
niki CIV, VAIC™, KCE™ oraz MV/BV uzyskaty podobna liczbe punktow. Je-
dynie wskaznik EVA® znaczaco odbiegat od pozostatych czterech pod wzgle-
dem uzyskanej liczby punktéw (por.rys. 3.2. i 3.3.). Wedlug ekspertéw (po
pierwszym etapie badania) najlepszym miernikiem kapitatu intelektualnego
bankéw jest wskaznik MV/BV.
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Rys. 3.2. Sumaryczna liczba punktéw przyznana przez ekspertdw poszczegolnym wskaznikom zaproponowanym
do pomiaru kapitatu intelektualnego bankow (pierwszy etap badania)

Zrodio; Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNISW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.
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MV/BV 13%
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Rys. 3.3. Struktura podziatu punktow uzyskanych w wyniku wskazan eksperckich przez poszczegdine wskazniki
zaproponowane do pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw (pierwszy etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNISW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.
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Tabela 3.2. Wady i zalety zaproponowanych poszczegolnych miernikow kapitatu intelektualnego
bankéw w opinii ekspertéw (pierwszy etap badania)

Miernik Zalety Wady
EVA® wskaznik doS¢ powszechnie stosowany nie ma nic wspdlnego z kapitatem intelektu-
alnym, mierzy wynik finansowy skorygowany
0 zainwestowany kapitat
ClvV tatwy do obliczenia na podstawie szeroko posiada nieidetyfikowalne parametry
dostepnych danych, w swojej konstrukcji,
obiektywny miernik. uzaleznienie wskaznika od ponadprzecigtnej
stopy zwrotu,
trudnosci w wyznaczeniu w przypadku
prowadzenia przez firme dziatalnosci
zdywersyfikowane;j.
VAIC™ najlepiej odnosi sie do definicji kapitafu btedne utozsamianie kapitatu intelektualnego
intelektualnego, z kosztami pracy,
od strony konkurencyjnej w najwiekszym skupiony na ocenie jedynie czynnikdw
stopniu pozwala uwzgledni¢ roznorodne wewnetrznych — tkwigcych w ocenianej
elementy wptywajace na warto$¢ dodang instytuciji.
w przedsigbiorstwie,
Z uwagi na uwzglednianie wartosci niemate-
rialnych, majacych duze znaczenie w przy-
padku sektora finansowego wskaznik szcze-
gdlnie wartosciowy.
KCE™ faktycznie mierzy kapitaf intelektualny, niejasne szczegoty konstrukcji wskaznika,
najlepiej wyznacza kapitat intelektualny, odpowiada wfasciwie jedynie pojeciu kapitatu
z uwagi na uwzglednianie wartosci niemate- ludzkiego,
rialnych, majacych duze znaczenie w przy- nadmierne uproszczenie wskaznika opieraja-
padku sektora finansowego wskaznik szcze- cego sig na Srednich branzowych,
golnie wartosciowy, zasady wyznaczania kapitalu intelektualnego
w ocenie bierze pod uwage czynniki zewngt- nie sg zbyt jasne.
rzne w stosunku do ocenianego podmiotu
— w szczegolnosci dotyczace konkurenci.
MV/BV tatwy do obliczenia zbyt uproszczony i odnosi sig do ceny

spetnia wymogi przyjetej definicji kapitatu
intelektualnego,

prosty w interpretacii,

odzwierciedla wypracowang warto$¢ firmy
w wyniku zastosowania niematerialnych
czynnikdw wytwarczych,

najbardziej znany i potencjalnie najbardziej
uzyteczny wskaznik.

gietdowej, ktdra moze by¢ wynikiem gry,
Zrodfem wysokiej wartosci wskaznika moga
by¢ czynniki niemajace nic wspoinego z ka-
pitatem intelektualnym.

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW

generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”

nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako

Poszczegdlne wskazniki pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw spotka-
ly sie z ré6znorodng opinia ekspertéw. Przede wszystkim wysunieto zarzut do-

tyczacy nieodzwierciedlania istoty skomplikowanej natury kapitatu intelektu-
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alnego banku przez zaproponowane wskazniki. Warto zwréci¢ uwage na fakt,
iz w wielu publikacjach na temat pomiaru kapitalu intelektualnego przedsie-
biorstwa jako jeden z miernikéw wymienia sie wskaznik EVA®. Jednak w opinii
ekspertow wskaznik ten jest najmniej odpowiednim narzedziem pomiaru po-
ziomu zasobow niematerialnych banku, a wedlug niektérych ekspertéw EVA®
nie jest w zaden sposob zwiazany z pomiarem wartosci niematerialnych. Naj-
wiecej pozytywnych opinii uzyskal wskaznik MV/BV. Ponadto eksperci zapro-
ponowali uwzglednienie wskaznika MVA (rynkowej wartosci dodanej) jako
narzedzia pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw. Wady i zalety stosowania
zaproponowanych w badaniu wskaznikéw do pomiaru kapitatu intelektualne-
go przedstawione zostaty w tabeli 3.2.

W drugim etapie badan eksperci za najlepszy miernik kapitatu intelektual-
nego bankéw uznali (zaproponowany przez nich w pierwszym etapie badania)
wskaznik MVA. Tylko nieznacznie mniej wskazan wsrdd ekspertéw uzyskat
miernik KCE™. Na trzecim miejscu po drugim etapie badan znalazt si¢ najlep-
szy miernik z pierwszego etapu badan, tj. MV/BV (por. rys. 3.4.).
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Rys. 3.4. Sumaryczna liczba punktéw przyznana przez ekspertdw poszczegolnym wskaznikom zaproponowanym
do pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw (drugi etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjno$ci polskiego systemu bankowego”.

Wskazniki MVA, KCE™ oraz MV/BV uzyskaty 69% wszystkich mozliwych
do uzyskania w trakcie przeprowadzonego drugiego etapu badania punktéw
(por. rys. 3.5.). Nalezy zaznaczy¢, iz dwa sposrdd najlepszych wskazanych
przez ekspertéw miernikéw oparte sa na wartosci rynkowej. W drugim etapie
badan najstabszy wynik — najmniej wskazan (gorszy wynik w stosunku do tego
z pierwszego etapu badan) uzyskal ponownie wskaznik EVA®.

Reasumujac, za najlepszy miernik kapitatu intelektualnego bankéw nalezy
uzna¢ wskaznik rynkowej wartosci dodanej — MVA. Drugim w kolejnosci jest
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wskaznik KCE™, natomiast trzecim wskaznik MV/BV. Natomiast za najgorszy
wsréd wskazanych miernikow eksperci uznali wskaznik ekonomicznej warto-
$ci dodanej — EVA®.
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MV/BV o cIv
18% 8%
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24%
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21%

Rys. 3.5. Struktura podziatu punktow uzyskanych w wyniku wskazan eksperckich przez poszczegdlne wskazniki
zaproponowane do pomiaru kapitatu intelektualnego bankow (drugi etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Ad B. Ocena czynnikéw wplywajacych na kapital intelektualny bankéw

Celem tej czesci badania bylto okreslenie roli, jaka eksperci przypisuja po-
szczegolnym czynnikom wplywajacym na strukture kapitatu intelektualnego.
Z opinii ekspertéw wynika, iz najwieksze znaczenie w kreowaniu kapitatu inte-
lektualnego przypisywane jest kapitatlowi ludzkiemu, ktdrego poszczegdlne
czynniki uzyskaty 447 punktéw (na 1000 mozliwych), podczas gdy czynniki
ksztattujace kapitat strukturalny uzyskaty 359 punktéw (por. rys. 3.6.).
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Rys. 3.6. Liczba punktéw przydzielonych przez ekspertow poszczegdlnym sktadnikom kapitatu intelektualnego
banku (pierwszy etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”
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Procentowo na kapitatl ludzki przypada niemal potowa wskazan ekspertow
- 45%. Drugi wedtug liczby punktéw — kapitat strukturalny uzyskat 36% wska-
zan. Najmniejsze znaczenie dla kapitatu intelektualnego kreowanego w przed-
siebiorstwie posiada w opinii ekspertéw kapital relacyjny — jedynie 19% wska-
zan (por. rys. 3.7.).

Kapitat relacyjny Kapitat ludzki
19% 45%

Kapitat strukturalny
36%

Rys. 3.7. Struktura punktéw uzyskanych we wskazaniach eksperckich przez poszczegéine skiadniki kapitatu
intelektualnego (pierwszy etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”

W drugim etapie badan eksperci przypisali jeszcze wigksza role kapitalowi
ludzkiemu jako czynnikowi kreujagcemu kapitat intelektualny banku. Kapitat
ludzki uzyskat 410 sposréd 795 przydzielonych przez ekspertéw punktéw (por.
rys. 3.8.).
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Rys. 3.8. Liczba punktéw przydzielonych przez ekspertow poszczegélnym sktadnikom kapitatu intelektualnego
banku (drugi etap badania)

Zrodo: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”
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Kapitat ludzki w drugim etapie badan uzyskat 52% tacznej sumy przyzna-
nych punktéw. Na drugim miejscu (podobnie jak w pierwszym etapie) znalazt
sie kapitat strukturalny (26% uzyskanych punktéw). Najmniejsza role eksperci
wyznaczyli kapitatowi relacyjnemu (22% wskazan) (por. rys. 3.9.). Jest to o tyle
ciekawe, iz kapitat relacyjny uznawany jest za kluczowy, jesli chodzi o spotki
uslugowe. Ponadto relacje z klientami czy inwestorami banku majg bezposred-
ni wplyw na wartos$¢ banku. Wydawac by sie moglo, iz to kapitat strukturalny
odzwierciedlajacy gtownie zasoby informatyczne czy tez infrastrukture tech-
niczng powinien by¢ najnizej oceniony.

Kapitat relacyjny Kapitat ludzki
22% 52%

Kapitat
strukturalny
26%

Rys. 3.9. Struktura punktow uzyskanych we wskazaniach eksperckich przez poszczegolne skfadniki kapitatu
intelektualnego (drugi etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

W trakcie badania delfickiego postawiono pytanie, ktory czynnik, zaréwno
kapitatu ludzkiego, strukturalnego, jak i relacyjnego, ma wedlug ekspertow
najwiekszy wptyw na poziom kapitatu intelektualnego banku. Zaproponowana
strukture kapitatu intelektualnego banku z etapu pierwszego badania przed-
stawia tabela 3.3.

W pierwszym etapie badania najwigcej wskazan wsrdd ekspertéw uzyskatly
takie czynniki, jak: wiedza pracownikéw (162 punkty, tj. 16% sumy punktow),
umiejetnosci pracownikéw (160 tj. 16% sumy punktow) i motywacja pracowni-
kéw (125 punktéw — 12% sumy przyznanych punktéw). Wszystkie powyzsze
czynniki dotycza kapitatu ludzkiego banku (por. rys. 3.10.). Zastanawiajace jest,
iz w odpowiedziach do tego pytania relacje z inwestorami ocenione zostaty
nieznacznie wyzej niz infrastruktura techniczna, co pozostaje w niewielkiej
sprzecznosci z wynikami z poprzedniego pytania.
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Tabela 3.3. Propozycja struktury kapitatu intelektualnego banku (pierwszy etap badania)

Struktura kapitatu intelektualnego

Czynnik

Kapitaf ludzki

Wiedza pracownikow

Motywacja pracownikow

Umiejetnosci pracownikow

Kapitat strukturainy Infrastruktura techniczna

Zarzadzanie

Zasoby informacyijne

Innowacyjnosé

Kapitaf relacyjny Relacje z depozytariuszami

Relacje z kredytobiorcami

Relacje z inwestorami

Zrédio; Formularz kwestionariusza ankiety z pierwszego etapu badania delfickiego w ramach projektu badawczego MNiSW
nr N N113 241736 pt. , Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.
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Rys. 3.10. Liczba punktéw przydzielonych przez ekspertow poszczegélnym czynnikom wptywajacym na kapitat
intelektualny banku (pierwszy etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Struktura punktow uzyskanych przez poszczegolne czynniki w pierwszym
etapie przeprowadzonego badania zaprezentowana zostata na rysunku 3.11.
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Rys. 3.11. Struktura punktéw przydzielonych przez ekspertow poszczegélnym czynnikom wplywajacym na
kapitat intelektualny banku (pierwszy etap badania)

Zrédio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

W drugim etapie badania eksperckiego uwzgledniono sugestie ekspertow
i dokonano niewielkich zmian w liScie czynnikéw wptywajacych na strukture
kapitatu intelektualnego banku (por. tab. 3.4.). Spowodowato to mniejsze zrdz-
nicowanie uzyskanych punktéw dla poszczegolnych czynnikow.

Tabela 3.4. Propozycija struktury kapitatu intelektualnego banku (drugi etap badania)

Struktura kapitatu intelektualnego Czynnik
Kapitaf ludzki Know-how

Wiedza pracownikow

Motywacja pracownikow

Umiejetnosci pracownikow

Kapitat strukturalny Infrastruktura techniczna

Bazy danych

Witasnosci intelektualne (patenty, licencie, znaki towarowe)

Kapitaf relacyjny Relacje z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni)
Relacje z kooperantami (NBP, KNF, ZBP, itp.)

Relacje z inwestorami

Zrédto: Formularz kwestionariusza ankiety z drugiego etapu badania delfickiego w ramach projektu badawczego MNiSW
nr N N113 241736 pt. ,, Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.
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Po raz kolejny jako najwazniejsze czynniki zostaly wskazane: wiedza pra-
cownikéw iich umiejetnosci (oba czynniki uzyskaty tyle samo punktéw) oraz
trzeci najistotniejszy czynnik — motywacja pracownikéw. Jako najmniej istotne
czynniki eksperci wskazali: relacje z kooperantami (33 punkty), relacje z inwe-
storami (49 punktéw) oraz infrastrukture techniczng (55 punktéw). W drugim
etapie badan struktura punktéow uzyskanych przez poszczegolne czynniki ule-
gla wyréwnaniu (por. rys. 3.12.13.13.).
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Rys. 3.12. Liczba punktow przydzielonych przez ekspertdw poszczegdinym czynnikom wptywajacym na kapitat
intelektualny banku (drugi etap badania)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Warto zwrdéci¢ uwage na fakt, iz nadal nisko oceniane sa relacje z inwesto-
rami. Co wigcej, relacje z kooperantami ocenione zostaly najnizej, a relacje
z klientami (deponentami, kredytobiorcami)172 zajely trzecie miejsce razem
zbazami danych. Swiadczy¢ to moze o tym, iz wedtug ekspertéw banki bar-
dziej skupiaja si¢ na wiedzy i umiejetnosciach pracownikow oraz na groma-
dzeniu srodkéw po stronie pasywdw i odpowiednim ich alokowaniu w ramach
czynnosci aktywnych banku niz na relacjach z kooperantami czy inwestorami.

Kolejnym etapem badania bylo uzyskanie opinii ekspertdw na temat prze-
widywanej zmiany roli poszczegdlnych czynnikéw w ciagu najblizszych 5 lat.
W pierwszym etapie badania wedlug wskazan najwigkszej liczby ekspertéw
wzroénie rola innowacyjnosci (8 wskazan na 10 i wiedzy pracownikéw (7 wska-
zan). Jako czynnik, ktérego rola w ciagu najblizszych 5 lat ulegnie zmniejszeniu,
eksperci najczesciej wskazywali infrastrukture techniczna (3 wskazania) (por.
tab. 3.5.).

' Zgodnie z sugestia jednego z ekspertéw pojecie ,relacje z depozytariuszami’ (z pierwszego
etapu badania) zostalo zmienione w drugim etapie na ,relacje z deponentami”.
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Rys. 3.13. Struktura punktow przydzielonych przez ekspertéw poszczegolnym czynnikom wplywajacym na
kapitat intelektualny banku (drugi etap badania)

Zrédio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Tabela 3.5. Rola czynnikéw wplywajacych na kapitat intelektualny do 2015 roku (pierwszy etap badania)

Czynnik wptywajacy na kapitat intelektualny Wzro$nie Zmaleje Bez zmian
Wiedza pracownikow 7 1 2
Motywacija pracownikow 3 1 6
Umiejetnosci pracownikow 6 1 3
Infrastruktura techniczna 2 3 5
Zarzadzanie 3 1 6
Zasoby informacyjne 6 0 4
Innowacyjnos¢ 8 2 0
Relacje z depozytariuszami 3 1 6
Relacje z kredytobiorcami 4 2 4
Relacije z inwestorami 3 2 5

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

W drugim etapie badan ponownie jako czynniki, ktdrych rola wzroénie do
2015, wskazano czynniki zwiazane z kapitatem ludzkim, takie jak: wiedza pra-
cownikéw, umiejetnosci pracownikéw oraz bazy danych (wszystkie czynniki
po 7 wskazan ekspertéw) (por. tabela 3.6.).
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Tabela 3.6. Rola czynnikéw wplywajacych na kapitat intelektualny do 2015 roku (drugi etap badania)

Czynnik wplywajacy na kapitat intelektualny Wzrosnie Zmaleje Bez zmian
Know-how 6 0 2
Wiedza pracownikow 7 1 0
Umiejgtnosci pracownikow 7 0 1
Motywacja pracownikow 2 1 5
Infrastruktura techniczna 2 1 5
Bazy danych 7 0 1
Wiasnos¢ intelektualna 2 4 2
Relacje z klientami 6 0 2
Relacje z kooperantami 2 1 5
Relacje z inwestorami 2 1 5

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Znaczna liczba wskazan przypadta tez na know-how instytucji oraz relacje
z klientami (po 6 wskazan ekspertow). W stosunku do wynikow z pierwszego
etapu badan, najwieksza zmiana opinii ekspertéw co do zwigkszenia roli czyn-
nika w perspektywie do 2015 dotyczy reladji z klientami. Jako czynnik, ktérego
rola zmaleje, eksperci najczesciej wskazali w drugim etapie wtasnos¢ intelektu-
alna (4 wskazania).

Ad C. Wzgledna ocena wielkosci kapitalu intelektualnego w bankach

Ostatnig kwestig poruszana w kwestionariuszu badania delfickiego byto
ustalenie opinii ekspertdw na temat szacowanej w ujeciu wzglednym wielko$ci
kapitatu intelektualnego w bankach funkcjonujacych w Polsce oraz oszacowa-
nie wielkosci tego parametru w spdtkach dominujacych (spotkach-matkach).
Na podstawie ilosci wskazan ekspertéw za instytucje o najwyzszym kapitale
intelektualnym uznano BRE Bank, na drugim miejscu uplasowal si¢ Bank
BZWBK, a trzecim okazat si¢ Bank BPH. Trzy najgorsze pod wzgledem pozio-
mu kapitatu intelektualnego banki krajowe to Kredyt Bank, BGZ oraz Bank
Millennium (por. tab. 3.7.). W drugim etapie badan za bank posiadajacy naj-
wiekszy kapitat intelektualny w Polsce uznany zostat BZWBK, drugie miejsce
zajat ING Bank Slaski, a trzecie Bank BPH. Natomiast w drugim etapie banka-
mi, ktére posiadaja wzglednie najmniejszy kapitat intelektualny, uznane przez
ekspertéw zostaty Bank BGZ, Kredyt Bank i Bank Millennium.
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Tabela 3.7. Wzgledna pozycja bankéw krajowych pod wzgledem poziomu kapitatu intelektualnego

(dwa etapy badania)
Bank Pozycja w pierwszym Pozycja w drugim Zmiana pozycji
etapie badania etapie badania ("+" wzrost. "-" spadek)
M 2 @) (2-3)
PKO BP 7 4 +3
Pekao 5 5 0
BZ WBK 2 1 +1
ING 4 2 +2
Handlowy 6 7 -1
BRE Bank 1 6 -5
Millennium 8 8 0
Kredyt Bank 10 9 +1
BGZ 9 10 -1
BPH 3 3 0

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”

Dodatkowo eksperci poproszeni zostali o wyznaczenie kierunku zmian po-
ziomu kapitatu intelektualnego w bankach krajowych w perspektywie 2015
roku. Wedlug ekspertow poziom kapitatu intelektualnego wzro$nie w PKO BP,
BZWBK, BPH i BGZ. Warto podkresli¢, iz trzy pierwsze banki juz posiadaja
wedtug ekspertéw wysoki poziom kapitatu intelektualnego, natomiast BGZ jest
przyktadem banku, ktérego poziom kapitatu intelektualnego bedzie wzrastat
(przy obecnie niskim, wg ekspertow, poziomie kapitatu intelektualnego). Spa-
dek kapitatu intelektualnego w perspektywie do 2015 roku eksperci prognozuja
w Pekao, Banku Handlowym oraz Kredyt Banku. W drugim etapie badan ban-
kami, w ktérych wg opinii ekspertow nastapi wzrost kapitatu intelektualnego
w ciagu najblizszych 5 lat, beda BGZ (5 opinii), BZ WBK, BRE Bank (4 opinie)
oraz BPH i PKO BP (3 opinie). Najwigksza liczba ekspertow (4) przewiduje
w ciggu najblizszych 5 lat spadek wielkosci kapitatu intelektualnego w przy-
padku Pekao (por. tab. 3.8.).

W przypadku bankow zagranicznych ocenie podlegaly banki, ktére posiadaja
udziaty wiekszosciowe w bankach krajowych. W pierwszym etapie badan za za-
graniczny bank posiadajacy wzglednie najwyzszy poziom kapitatu intelektualnego
uznano ING, drugie miejsce zajat Commerzbank, a UniCredito miejsce trzecie. Jako
podmioty o najnizszym poziomie kapitatu intelektualnego uznano Citi Bank, BCP
(Banco Comercial Portugues) i AIB (Allied of Irish Banks).
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Tabela 3.8. Przewidywane w opinii ekspertéw zmiany poziomu kapitatu intelektualnego bankow
krajowych w okresie do 2015 roku (dwa etapy badania)

Wzrosnie Zmaleje Bez zmian
Bank
| Etap Il Etap | Etap Il Etap | Etap Il Etap
PKO BP 5 3 1 2 2 3
Pekao 1 0 3 4 4 4
BZ WBK 5 4 0 1 3 3
ING 2 2 1 1 5 5
Handlowy 3 2 3 3 2 3
BRE Bank 3 4 0 1 5 3
Millennium 1 0 1 2 6 6
Kredyt Bank 0 0 3 2 5 6
BGZ 5 5 0 1 4 2
BPH 5 3 2 2 2 3

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

W drugim etapie badan pierwsze i drugie miejsce nie uleglo zmianie, trze-

cig pozycje zajeli ex aequo GE Money Bank i RaboBank (por. tab. 3.9.). Biorac
pod uwage wysoka ocene Rabo Banku pod katem poziomu kapitatu intelektu-
alnego, uzasadniona wydaje sie by¢ prognoza wzrostu w banku BGZ (podmio-
cie zaleznym Rabo Bank) wartosci kapitatu intelektualnego do 2015 roku.

Tabela 3.9. Wzgledna pozycja poszczegdlnych bankdw zagranicznych posiadajacych udziaty
w bankach krajowych pod wzgledem poziomu kapitatu intelektualnego (dwa etapy badania)

Bank Pozycja w pierwszym Pozycja w drugim Zmiana pozycji
etapie badania etapie badania ("+" wzrost. "-" spadek)

U] 2 @) (2-3)
Unicredito 3 5 2
AB 6 7 -1
ING 1 1 0
Citi Bank 7 9 2
Commerzbank 2 2 0
BCP 8 8 0
KBC 8 6 +2
Rabobank 5 3 +2
GEMoney 4 3 +1

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.
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Podobnie jak w przypadku bankéw krajowych, poproszono ekspertéw
o ocene kierunku zmian poziomu kapitatu intelektualnego bankéw zagranicz-
nych w perspektywie do 2015 roku. W pierwszym etapie badania bankami
zagranicznymi, ktére uzyskaty najwiecej wskazan prognozujacych wzrost kapi-
tatu intelektualnego, byly Commerzbank i GE Money (po 4 wskazania eksper-
téw) oraz Citi Bank i RaboBank (po 3 wskazania ekspertéow). Natomiast ban-
kami, w ktérych w opinii najwiekszej liczby ekspertéw nastapi w stosunku do
innych podmiotéw w branzy zmniejszenie wartosci kapitatu intelektualnego, sa
KBC (4 opinie) i Citi Bank (po 3 opinie). W przypadku Citi Banku tyle samo
ekspertow przewiduje wzrost wartosci kapitatu intelektualnego tego banku
i spadek wartosci tego parametru do 2015 roku. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze az
6 ekspertow uwaza, ze nie ulegnie zmianie pod wzgledem wielkosci kapitatu
intelektualnego wysoka pozycja banku ING. Réwniez 6 ekspertdéw uwaza, iz
podobnie niskg pozycje utrzyma do 2015 roku Bank BCP.

Po zapoznaniu si¢ z wynikami pierwszego etapu badan eksperci w sposéb
istotny zmienili swoje opinie dotyczace ksztalttowania si¢ poziomu kapitatu
intelektualnego w bankach zagranicznych. Wsréd ekspertow zaczely przewa-
za¢ opinie o tym, iz wielko$¢ tego parametru w analizowanych podmiotach
zagranicznych nie bedzie ulega¢ zmianie. Najwiecej opinii dotyczacych wzrostu
poziomu kapitatu intelektualnego otrzymaty Commerzbank i BCP (po 3 opi-
nie), a najwiecej opinii dotyczacych spadku tego parametru otrzymat Citi Bank
(3 opinie), AiB, KBC oraz GE Money (po 2 opinie eksperckie dotyczace rela-
tywnego spadku wartos$ci kapitatu intelektualnego) (por. tab. 3.10.).

Tabela 3.10. Przewidywane w opinii ekspertow zmiany poziomu kapitatu intelektualnego bankéw
posiadajacych udzialy w bankach krajowych w okresie do 2015 roku (dwa etapy badania)

Wzrosnie Zmaleje Bez zmian
Bank
| Etap 1 Etap | Etap Il Etap | Etap Il Etap
Unicredito 2 0 0 1 5 5
AB 2 1 1 2 4 3
ING 1 0 0 1 6 5
Citi Bank 3 2 3 3 1 1
Commerzbank 4 3 1 0 2 3
BCP 1 3 0 1 6 2
KBC 1 1 4 2 2 3
Rabobank 3 2 1 0 3 4
GE Money 4 0 0 2 3 4

Zrodto: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.
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Warto w tym miejscu wspomnie¢, jak eksperci uzasadniali réznice pomie-
dzy wzglednymi ocenami poziomu kapitatu intelektualnego bankéw krajo-
wych i bankéw posiadajacych udziaty wiekszosciowe w bankach krajowych.
Mianowicie wskazywali takie przyczyny, jak:

—  konieczno$¢ restrukturyzacji,

—  sptata pomocy rzadowej,

- Kklopoty finansowe,

—  lepsze zarzadzanie bankiem dziatajacym w Polsce,

- miedzynarodowy kryzys finansowy subprime,

— odmienne strategie, style zarzadzania i kultury korporacyjne,

— inna specyfika rynku (inne czynniki istotne dla tworzenia kapitatu inte-
lektualnego),

—  brak dwustronnego transferu know-how (i innych elementéw kapitatu
intelektualnego) miedzy spotka dominujacy i spotkami zaleznymi,

— odmienne podejscie spotek-matek oraz polskich spdtek-corek do: rynku,
bezpieczenstwa, ryzyka,

— opodznienia czasowe od momentu przejecia zarzadzania do momentu
skutecznego wdrozenia wybranych rozwiazan ze spoétki-matki.

Zgodnie z powyzszym mozna wysnu¢ wniosek, iz istniejg bariery przepty-
wu kapitatu intelektualnego pomiedzy bankami zaleznymi i podmiotami do-
minujacymi. Nalezy zwréci¢ uwage, iz wielkos¢ kapitatu intelektualnego po-
szczegélnych analizowanych instytucji nie byla oceniana na podstawie
obiektywnych miernikéw, ale na podstawie wzglednego (ustawienie w kolej-
nosci pod wzgledem wielkosci kapitatu intelektualnego poszczegdlnych pod-
miotéw wzgledem innych podmiotédw) i subiektywnego (opartego na wtasnych
obserwacjach) postrzegania przez poszczegdlnych ekspertéw jego wielkosci.

3.3.2. Ocena wskaznikow kapitalu intelektualnego oraz czynnikow
wplywajacych na kapital intelektualny bankéw notowanych
na GPW w Warszawie S.A. w $wietle badan ankietowych

Celem tej czesci opracowania jest przedstawienie opinii bankéw notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. na temat kapitatu
intelektualnego bankow. Zagadnienia poruszone w ankiecie skierowanej do
bankéw dotycza problemu pomiaru kapitatu intelektualnego oraz oceny czyn-
nikow wplywajacych na kapitat intelektualny bankéw. Ponadto poproszono
menedzerdw bankowych, aby wypowiedzieli si¢ w kwestii znaczenia poszcze-
golnych sktadnikow kapitatu intelektualnego w perspektywie do 2015 roku.
Wyniki badania przedstawione zostang w nastepujacej kolejnosci:

A. Metodologia badania,
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Analiza odpowiedzi dotyczacych kapitatu ludzkiego banku,
Analiza odpowiedzi dotyczacych kapitatu strukturalnego banku,
Analiza odpowiedzi dotyczacych kapitatu relacyjnego banku,

mON W

Analiza odpowiedzi dodatkowych dotyczacych kapitatu intelektualnego
banku.

Ad A. Metodologia badania

Ankieta skierowana zostata do bankéw notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. Kwestionariusze ankiety zostaly wystane
droga elektroniczna do nastepujacych dziesigciu podmiotéw173'

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. (PKO BP S.A.)

Bank Pekao S.A. (Pekao S.A.)

Bank Rozwoju Exportu S.A. (BRE S.A.)

Bank Zachodni WBK S.A. (BZ WBK S.A.)

ING Bank Slaski S.A. (ING BSS.A.)

Bank Millennium S.A. (Millennium S.A.)

Kredyt Bank S.A.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. (Handlowy S.A.)

Getin Holding S.A.
. Bank Ochrony Srodowiska S.A. (BOS S.A.)

Badanie zostalo przeprowadzone w okresie maj-lipiec 2010 roku. W efekcie
badania uzyskano odpowiedzi z siedmiu bankéw. Podstawowym celem bada-

0PN NG N

—_
o

nia byto zidentyfikowanie czynnikéw wplywajacych w opinii bankéw na kapi-
tat intelektualny. Ponadto celem ankiety byla ocena mozliwosci wykorzystania
zaproponowanych narzedzi pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw oraz
ocena znaczenia poszczegélnych elementéw struktury kapitatu intelektualnego
w perspektywie do 2015 roku.

Na potrzeby badania (podobnie jak w przypadku opisanego wczesniej ba-
dania eksperckiego) przyjeto te sama definicje kapitatu intelektualnego banku
(por. zatacznik nr 3). W wyniku badan wsréd ekspertéw, opisanych w po-
przednim punkcie tego rozdziatu, w badaniu wéréd przedstawicieli bankow
przyjeto, iz kapital intelektualny banku posiada strukture przedstawiong
w tabeli 3.11.

' Lista bankéw nieznacznie rézni sie od listy bankéw krajowych poddanych opinii ekspertéw.
Wyznacznikiem do poréwnan w badaniu eksperckim byla zaleznos¢ spétka-matka — spétka-
corka w odniesieniu do bankéw krajowych. W badaniu ankietowym lista podmiotéw objetych
badaniem jest zbiezna z lista podmiotéw, dla ktérej dokonany zostanie wybdr bankéw pordw-
nawczych i przeprowadzony zostanie pomiar poziomu kapitatu intelektualnego.
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Tabela 3.11. Struktura kapitatu intelektualnego banku

Struktura kapitatu intelektualnego Czynnik

Know-how

Wiedza pracownikow

Kapitaf ludzki — . -
Umiejetnosci pracownikow

Motywacja pracownikow

Infrastruktura techniczna

Kapitaf strukturalny Bazy danych

Wtasnosci intelektualne (patenty, licencie, znaki towarowe)

Relacie z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni)

Kapitat relacyjny Relacje z kooperantami (NPB, KNF, ZBP itp.)

Relacje z inwestorami

Zrodio: Formularz kwestionariusza z badania ankietowego przeprowadzonego wsrod bankow w ramach projektu
badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. , Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjnosci polskiego syste-
mu bankowego”.

Ad B. Analiza odpowiedzi dotyczacych kapitalu ludzkiego banku

Pierwsze poruszane w ankiecie zagadnienie dotyczylo pomiaru efektywno-
$ci wykorzystania know-how w banku. Na podstawie uzyskanych wynikéw
mozna stwierdzi¢, iz trzy na siedem bankéw nie dokonuje pomiaru efektywno-
$ci wykorzystania know-how. Natomiast cztery banki dokonujg takiego pomia-
ru. W przypadku zaznaczenia odpowiedzi twierdzacej poproszono banki, zeby
okreslity, jakich uzywaja narzedzi. Nastepnie banki mialy ustosunkowac sie¢ do
pomiaru efektywnosci wykorzystania wiedzy swoich pracownikow. Dwa banki
zaprzeczyly, pie¢ potwierdzilo, iz dokonuje takiego pomiaru. Jezeli chodzi
o efektywnos¢ wykorzystania umiejetnosci pracownikow wszystkie siedem
bankéw zadeklarowato, iz dokonuje takiego pomiaru. Ostatnie pytanie nawia-
zujace do kapitatu ludzkiego banku dotyczyto pomiaru motywacji pracowni-
kéw. Wszystkie siedem badanych odpowiedzialo twierdzaco (por. tab. 3.12.).

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz wszystkie siedem bankéw dokonuje
pomiaru efektywnos$ci wykorzystania umiejetnosci pracownikéw i motywacji
pracownikéw. Cztery podmioty dokonuja pomiaru efektywnosci know-how,
za$ pige¢ bankéw mierzy efektywnos¢ wykorzystania wiedzy pracownikéw
bankowych. Co prawda wykorzystywane narzedzia pomiaru sa w wigkszosci
przypadku rézne, to jest to przyktad na mniej lub bardziej swiadome zarzadza-
nie elementami kapitatu ludzkiego banku.
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Tabela 3.12. Odpowiedzi bankéw notowanych na GPW w Warszawie S.A. w zakresie pomiaru
efektywnosci wykorzystania czynnikoéw kapitatu ludzkiego

. Liczba uzyskanych odpowiedzi dot. efektywnosci
Element kapitafu Czynnik pomiaru poszczegolnych czynnikdw w banku
intelektualnego
TAK NIE
Know-how 4 3
Wiedza pracownikow 5 2
Kapitat ludzki — - :
Umiejetnosci pracownikow 7 0
Motywacja pracownikow 7 0

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNISW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Ad C. Analiza odpowiedzi dotyczacych kapitalu strukturalnego banku

Zgodnie z zalozeniami badania kapitat strukturalny banku sktada si¢ z in-
frastruktury technicznej, baz danych i wiasnosci intelektualnych (patentow,
licencji, znakdéw towarowych). Wszystkie siedem badanych bankéow dokonuje
pomiaru efektywnos¢ wykorzystania infrastruktury technicznej. W odniesieniu
do efektywnosci wykorzystania baz danych w badanych bankach réwniez
wszystkie siedem bankéw odpowiedziato twierdzaco (por. tab. 3.13.).

Tabela 3.13. Odpowiedzi bankow notowanych na GPW w Warszawie S.A. w zakresie pomiaru efek-
tywnosci wykorzystania czynnikow kapitatu strukturalnego

Liczba uzyskanych odpowiedzi dot. efektywnosci

Element kapitafu g pomiaru poszczegolnych czynnikow w banku
. Czynnik
intelektualnego
TAK NIE
Infrastruktura techniczna 7 0
Kapitaf strukturalny Bazy danych ! 0
Witasnosci intelektualne (patenty, 6 1
licencje, znaki towarowe)

Zrodio: Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Sze$¢ na siedem bankéw dokonuje pomiaru efektywnosci wykorzystania
wlasnosci intelektualnych (patenty, licencje, znaki towarowe).
Ad D. Analiza odpowiedzi dotyczacych kapitalu relacyjnego banku

Ostatnim skladnikiem kapitatu intelektualnego banku poddanym badaniu
byl kapitat relacyjny. Wedlug uzyskanych wynikéw szes¢ bankéw dokonuje
pomiaru efektywnosci wykorzystania relacji z klientami (deponenci, kredyto-
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biorcy, inni). Jeden bank zadeklarowat, iz nie dokonuje pomiaru efektywnosci
wykorzystania relacji z klientami. Jezeli chodzi o pomiar efektywnosci wyko-
rzystania relacji z kooperantami dwa z siedmiu bankow nie dokonuje takiego
pomiaru. Zas jeden z poddanych badaniu bankéw nie dokonuje pomiaru efek-
tywnosci wykorzystania relacji z inwestorami (por. tab. 3.14.).

Tabela 3.14. Odpowiedzi bankow notowanych na GPW w Warszawie S.A. w zakresie pomiaru efek-
tywnosci wykorzystania czynnikoéw kapitatu relacyjnego

) Liczba uzyskanych odpowiedzi dot. efektywnosci
Element kapitafu Czynnik pomiaru poszczegdlnych czynnikow w banku
intelektualnego
TAK NIE
Relacje z klientami (deponenci, 6 y
kredytobiorcy, inni)
Kapital relacyjny Relacje z kooperantami 5 2
Relacje z inwestorami 6 1

Zrodio; Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNISW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Przy kazdym z czynnikéw kapitatu intelektualnego poddane badaniu banki
miaty mozliwo$¢ dopisania, jakie narzedzia wykorzystujq do pomiaru efektyw-
nosci. Zestawienie narzedzi wykorzystywanych przez badane banki z uwzgled-
nieniem struktury kapitatu intelektualnego przedstawione zostato w tabeli 3.15.

Tabela 3.15. Narzedzia pomiaru efektywnosci czynnikow kapitatu intelektualnego, wykorzystywane
w bankach

=]
5
SE| x
; é E Narzedzia pomiaru efektywno$ci wykorzystania czynnika wykorzystywane w bankach
N
£s|°
EE
wn
e Management Information System (MIS),
o System motywacyjny oparty o metodologie MBO (ang. Management by Objectives
— zarzadzanie przez cele). Ocena realizacji zadan w ramach MBO jest dokonywana
kwartalnie oraz rocznie dla menedzerow wyzszego szczebla,
'ﬁ z |° Mystery Shopping (Tajemniczy Klient),
2 '; e (Sl Klienta Wewnetrznego (ang. Customer Satisfaction Index):
.‘-é_ e — CSI Klienta Zewnetrznego,
S x — Ocena 360 dla wybranej grupy Kadry Kierowniczej,
— Assessment Centre,
— Development Centre,
— Testy wiedzy produktowej,
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Kapitat ludzki

132

Sprawdzany jest poziom adekwatno$ci stosowanych przyjetych rozwigzan przez pracownikow
uczestniczacych w realizacji procesow i procedur w formie Kluczowych Wskaznikow Realiza-
cji oczekiwanych efektow.

Wiedza pracownikow

Ocena roczna 360 z zakresu: wiedza, umiejetnosci menedzerskie,

post-testy realizowane po szkoleniach oraz prowadzona - w ramach badan Mystery Shopper
ocena standardu w zakresie stosowania wiedzy produktowej,

Badanie Mystery Shopping,

CSI Klienta Wewnetrznego (Customer Satisfaction Index):
— CSI Klienta Zewnetrznego,

— Ocena 360 dla wybranej grupy Kadry Kierowniczej,

— Assessment Centre,

— Development Centre,

— Testy wiedzy produktowej,

Sprawdzany jest stopien przyswojenia wiedzy i umiejetnosci dostarczanej w ramach szkole
i wewngtrznych, w tym e-learningowych.

Umiejetnosci pracownikow

Roczna ocena pracownika, ocena kompetencji metoda 360 stopni

post-testy realizowane po szkoleniach oraz prowadzona w ramach badan Mystery Shopper
ocena standardu w zakresie wykorzystania umiejgtnosci pracownikow,

Audyt kompetencii,

CSI Klienta Wewnetrznego (Customer Satisfaction Index):

— CSI Klienta Zewnetrznego,

— Ocena 360 dla wybranej grupy Kadry Kierowniczej,

— Assessment Centre,

— Development Centre,

— Testy wiedzy produktowej,

Oceny okresowe ,Rozmowy Roczne” — oparte na pomiarze kompetencii,

Poréwnanie wynikow oceny 360 uczestnikow programéw rozwojowych (przed i po programie),
Stosowany jest wewngtrzny model kompetencii i ewaluacja kompetenciji pracownikow

w odniesieniu do tego modelu.

Motywacja pracownikow

Badanie satysfakcji pracownika ,Voice of the employee”,

post-testy realizowane po szkoleniach oraz prowadzona w ramach badan Mystery Shopper
ocena standardu w zakresie motywacji pracownikow,

Staff Survey,
Employees Engagement Survey,

Badanie opinii pracownikow (badanie daje wszystkim pracownikom szanse wypowiedzenia sig
w sposob catkowicie anonimowy i poufny na temat wielu réznorodnych aspektow zwigzanych
z funkcjonowaniem banku, w tym m.in.:
— Srodowiska i atmosfery pracy,
— strategii biznesowej,
— pracy zespotowej,
— szkolen,
— mozliwosci rozwoju,
— kultury organizacyjnej banku,
— jak postrzegajg swoj bank, czy chca w nim pracowac, czy tylko musza,
— czy w mniemaniu pracownikdw bank z ich udziatem bedzie sig rozwija¢
i czy czujg jego wplyw na swoj rozwoj,
— czy wich ocenie kadra menedzerska potrafi, tak jak trzeba, wykorzysta¢ wspolny potencjat.




Przyktadowe pytania:

— Uwazam, ze jestem odpowiednio doceniany za wkfad, jaki wnosze w sukces banku,
— System premiowy motywuje mnie do lepszej pracy,
— System motywacyjny w ramach programu aktywizaciji sprzedazy zacheca mnie
do efektywnej sprzedazy,
— Uwazam, ze moj przefozony skutecznie motywuje swoj zespot,
Badanie zadowolenia pracownikéw ,Winning Performance Culture”,
Korporacyjne kwestionariusze w ramach badania satysfakciji pracownikow zawierajg pytania
dotyczace motywacji pracownikow.

Kapitat strukturalny

Infrastruktura techniczna

Planowanie rozwoju i monitorowanie poziomu wykorzystania obszarow infrastruktury telein-
formatycznej w ramach procesow Capacity Planning za pomocg narzedzi zarzadzania wiasci-
wych dla stosowanych rozwigzan technicznych (np. HP Open View dla sieci telekomunikacyj-
nej i serwerdw, CA Unicenter dla stacji roboczych),

Ocena efektywnosci wykorzystania infrastruktury technicznej dokonywana w ramach prowa-
dzonych projektow. Analogiczne dziafania sa prowadzone rowniez w zakresie efektywnoSci
wykorzystania baz danych i licencji. Przed uruchomieniem projekiu jest wykonywana analiza
efektywnosci w formie business case. W trakcie projektu analiza ta jest weryfikowana. Po za-
konczeniu projektu jest wykonywana analiza efektywnosci wdrozonego rozwigzania.

Pomiary okresowe w odpowiedzi na potrzebe konkretnej komarki organizacyjnej Banku,
Pomiar efektywnosci wykorzystania infrastruktury technicznej, baz danych czy posiadanych
licencji poprzez, przeprowadzenie rachunku ekonomicznego np. przy podjgciu decyzji o outso-
urcingu — czy bardziej optaca sig dalej robi¢ to samemu, czy przekaza¢ zewnetrznej firmie,
Czestotliwos¢ wykorzystywania poszczegdlnych elementow infrastruktury (np. ponad 60%
wptat gotéwkowych klientow jest dokonywanych za pomoca automatow, tzw. wptatomatow),

Stosowane sg wewnetrzne wskazniki efektywnosci, ktore nie powinny by¢ przekroczone.

Bazy danych

Customer Relationship Management — CRM,

Pomiary efektywno$ci wykorzystania baz danych sa wykonywane za pomoca narzedzi do-
stepnych w systemach zarzadzania bazami danych (np. Oracle, Microsoft SQL), jak réwniez
specjalizowanych systemow (np. Spot Light firmy Quest),

Pomiary sg dokonywane okresowo w odpowiedzi na potrzebg konkretnej komorki organiza-
cyjnej banku,

Badanie liczby zapytan do baz danych, monitorowanie potrzeb uzytkownikow, proces dwu-
stronny — zbieranie opinii uzytkownikow i uwzglednianie ich przy rozbudowywaniu zakresu
i funkcjonalno$ci baz danych, badanie czestotliwosci wykorzystywania poszczegolnych rekor-
dow w bazach danych,

Monitoring wartosci wewnegtrznych wskaznikow efektywnosci.

Wiasnosci intelektuaine (patenty,

licencie, znaki towarowe)

Pomiary efektywnosci wykorzystania licencji s3 wykonywane za pomocg narzedzi whudowa-
nych w zarzadzane oprogramowanie, jak rowniez specjalizowanych systemow (np. CA Asset
Management),

Najwazniejszym znakiem towarowym wykorzystywanym przez bank jest wtasna marka (nazwa
i logo). Bank mierzy znajomos$¢ marki (brand awareness) wsrod klientow detalicznych i korpo-
racyjnych wykorzystujac badania wtasne i ogoinodostepne raporty badawcze,

Stosowane sa wewnetrzne wskazniki wykorzystania, ktore nie powinny by¢ przekroczone.
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e Ankieta przeprowadzana wsrod losowo wybranych kooperantow banku we wspotpracy z firma
zewnetrzng,

o Mierniki to np. poziom dochodu na klienta i jego zmiany czy wskaznik mierzacy liczbe produk-
téw Banku oraz spofek Grupy Banku, przypadajacych na 1 klienta czyli tzw. cross selling,

o Segment klientow detalicznych: Pomiar jakosciowy — za pomocg dedykowanych ankiet dla
wybranej grupy klientow Monitoring statusow (rezultatow) kontaktow z klientami — spotkania,
rozmowy telefoniczne (aplikacja do zarzadzania kontaktami),

o Segment Klientdw korporacyjnych; Bank regularnie mierzy stan relacji z klientami korporacyj-
nymi w corocznym badaniu satysfakciji klientow. Badanie pozwala na monitorowanie zmiany
poziomu satysfakcji i lojalno$ci w kolejnych okresach oraz na poréwnanie wynikéw Banku
oraz bankéw konkurencyjnych. Bank mierzy rdwniez wskaznik sprzedazy krzyzowej obrazuja-
cy, w jaki sposob relacja z klientem przektada sig na efektywno$¢ sprzedazowa,

o Stosowanie kampanii sprzedazowych majacych na celu dotarcie z innymi produktami i ustu-
gami do obecnych klientow. Mierzona jest takze efektywno$¢ ekonomiczna relacii z klientami.

Relacie z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni)

o Podstawowym ,narzedziem” jest rachunek ekonomiczny. Jezeli relacje sg nieefektywne, czyli
np. dostawca wyposazenia biurowego stosuje znacznie wyzsze w poréwnaniu do rynku ceny,
czy jesteSmy niezadowoleni z jakosci, zmieniamy kooperanta.

e Bank dokonuje wyboru i oceny dostawcdw na podstawie obowigzujacych polityk zakupowych,
ktore zaktadajg wspotprace z kontrahentami oferujgcymi najlepsze warunki handlowe na rynku.
Ponadto Bank dokonuje ciggtego poréwnania, konfrontacji zaoferowanych warunkéw przez
dostawcow, ktorzy posiadajg podpisane umowy z rynkiem.

o W odniesieniu do strategicznych dostawcow Banku przeprowadzana jest cykliczna kontrola
z zakresu sposobu wywigzywania sig kontrahentow z zapisobw umow na bazie zawartych
W kontrakcie parametrow jakosci $wiadczonych ustug. Dane powyZzsze zamieszczane Sg
w dedykowanej bazie dostawcow

Relacje z kooperantami

Kapitat relacyjny

e Ankieta przeprowadzana ws$rod losowo wybranych inwestorow we wspotpracy z firmg ze-
wnetrzng

o Analiza zachowan cen akcji banku w stosunku do rynku (przyktadowo w trudnej dla spotki
sytuaciji ceny akcji nie spadaja, gdyz inwestorzy zostali uprzedzeni, ze trudno$ci sg przejscio-
we, sytuacija jest pod kontrolg itd.),

e Analiza popytu na akcje nowej emisji,

e Liczba analitykow zajmujacych sie bankiem oraz tre§¢ wydawanych przez nich rekomendacii:
kupuj, trzymaj, sprzedaj,

o Bank dokonuje wyboru i oceny dostawcow na podstawie obowigzujgcych polityk zakupowych,
ktore zaktadajg wspofprace z kontrahentami oferujgcymi najlepsze warunki handlowe na rynku.
Ponadto Bank dokonuje ciggtego poréwnania, konfrontacji zaoferowanych warunkéw przez
dostawcow, ktorzy posiadajg podpisane umowy z rynkiem,

e W odniesieniu do strategicznych dostawcow Banku przeprowadzana jest cykliczna kontrola
z zakresu sposobu wywigzywania sig¢ kontrahentow z zapisow umow na bazie zawartych
w kontrakcie parametrow jakosci $wiadczonych ustug. Dane powyzsze zamieszczane sg
w dedykowanej bazie dostawcow.

Zrodio; Wyniki badan w ramach projektu badawczego MNISW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako
generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”.

Relacje z inwestorami

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz banki mniej lub bardziej swiadomie
wykorzystuja procesy, ktére moga by¢ przydatne do zarzadzania kapitatem
intelektualnym. Jednak te informacje dla uczestnikéw rynku kapitatowego nie
sa dostepne w sprawozdaniach finansowych bankéw. Z tego tez powodu nie
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moga zosta¢ uwzglednione w dalszych badaniach dotyczacych pomiaru kapita-
u intelektualnego bankow.

Ad E. Analiza odpowiedzi dodatkowych dotyczacych kapitatu intelektualnego
banku

Pytania dodatkowe ankiety skierowanej do bankéw w znacznym stopniu
pokrywaty sie z pytaniami skierowanymi do ekspertéw w badaniu delfickim.
Pytanie pierwsze z serii pytann dodatkowych dotyczylo zréznicowania pod
wzgledem istotnosci przykladowych wskaznikow pomiaru poziomu kapitatu
intelektualnego. Bankom przedstawiono ponizsza liste wskaznikéw dotycza-
cych pomiaru kapitatu intelektualnego banku:

EVA® (ang. Economic Value Added®),

CIV (ang. Calculated Intangible Value),

VAIC™ (ang. Value Added of Intellectual Coefficient™),

KCE™( ang. Knowledge Capital Earnings™),

MV/BV (ang. Market Value to Book Value),

MVA (ang. Market Value Added).

Banki, majac do dyspozycji 100 punktow, przydzielity poszczegdlnym
wskaznikom stuzacym do pomiaru kapitatu intelektualnego odpowiednig licz-
be punktéw. Najwyzsza liczba punktéow przydzielona zostata wskaznikowi,

AR

ktory bank uznat za najwlasciwszy do pomiaru kapitalu intelektualnego. Na
siedem bankow poddanym badaniom pig¢ odpowiedziata na powyzsze pytanie
(por. rys. 3.14.).

MVA; 14,0% EVA; 9,4%

ClIV; 13,4%
MV/BV; 13,0%

KCE: 24.4% VAIC; 25,8%

Rys. 3.14. Procentowy udziat przyznanych punktow wskaznikom pomiaru kapitatu intelektualnego

Zrédio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,, Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjno-
$ci polskiego systemu bankowego”.
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Najwigksza liczbe punktow uzyskat wskaznik VAIC™ oraz KCE™. Naj-
mniejsza liczbe punktow uzyskat wskaznik ekonomicznej wartosci dodanej
EVA®. A zatem wedlug ekspertdw najlepszym miernikiem do pomiaru kapitatu
intelektualnego bankow jest MV A, natomiast wedlug praktykow VAIC™., Jako
drugi najlepszy miernik zasoboéw niematerialnych, zaréwno wedlug ekspertow,
jak i praktykow, uznany zostat wskaznik KCE™. Natomiast wskaznik ekono-
micznej warto$ci dodanej w zgodnej opinii ekspertéw i menedzeréw banko-
wych jest najmniej wlasciwy do pomiaru poziomu zasobéw niematerialnych
banku.

Nastepnie banki, majac do dyspozycji réwniez 100 punktéw, przydzielity
poszczegdlnym czynnikom wplywajacym na kapitat intelektualny liczbe punk-
tow odpowiadajaca ocenie istotnosci jego oddziatywania. Najwyzsza liczba
punktéw zostata przydzielona czynnikowi, ktoéry uznano za najsilniej oddziatu-
jacy na poziom kapitatu intelektualnego banku. Wedlug bankéw gléwnym
czynnikiem wptywajacym na kapitat intelektualny jest kapitat ludzki — uzyskat
on 288 sposréd 700 przydzielonych przez banki punktéw (por. rys. 3.15.). Do
takich samych wnioskéw doszli eksperci z badania delfickiego. Drugim czyn-
nikiem najistotniej wplywajacym na kapitat intelektualny pozostat wedtug
bankéw kapitat relacyjny (32% z sumy uzyskanych punktow). Na trzecim miej-
scu znalazt si¢ kapitatl strukturalny (26% z sumy uzyskanych punktow).

350
300 288
250 +—— 227
200 | 185
150
100 +— _ _ —
50 +— _ _ —
0
kapitat ludzki kapitat strukturalny kapitat relacyjny

Rys. 3.15. Liczba punktéw uzyskanych przez poszczegolne sktadniki kapitatu intelektualnego w badaniu ankietowym

Zrodio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,, Kapitaf intelektualny jako generator konkurencyjno-
sci polskiego systemu bankowego”.

W tym miejscu warto zaznaczy¢, iz praktycy bankowi uznali kapitat rela-
cyjny za drugi po ludzkim najwazniejszy sktadnik wptywajacy na kapital inte-
lektualny banku. Eksperci z badania delfickiego na drugim miejscu sklasyfiko-
wali kapitat strukturalny.
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Uzyskane wyniki, z uwzglednieniem podziatu struktury kapitatu intelektu-
alnego na czynniki, przedstawione zostaty na rysunkach 3.16. i 3.17. Najwiek-
sz liczbe punktéw uzyskaly relacje z klientami banku (deponenci, kredyto-
biorcy i inni) oraz wiedza pracownikéw. Najmniejszg liczbe punktéw uzyskaty
relacje z kooperantami i wlasnosci intelektualne, w tym patenty, licencje, znaki
towarowe. Pozostate elementy uzyskaty zblizona liczbe punktow.
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0
Relacje Wiedza Knowrhow Umiejgtnosci  Infrastruktura Relacje Motywacja Bazydanych  Wiasnosci Relacje
z klientami pracownik w pracownik ow techniczna  zinwestorami  pracownikéw intelektualne  z kooperantami
(deponenci, (patenty, licencje
k'e"_Vm!’)'va znaki towarowe)
inni

Rys. 3.16. Liczba punktow przydzielanych przez banki poszczegélnym czynnikom wplywajacym na kapitat
intelektualny

Zrodio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. , Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjno-
sci polskiego systemu bankowego”.

W poréwnaniu do wynikéw badania metoda delficka praktycy bankowi
uznali relacje z klientami jako najwazniejszy czynnik wptywajacy na kapitat
intelektualny, zas wedtug ekspertéw relacje z klientami znajduja sie na czwartej
pozycji. Podobnie w przypadku know-how. Wedtug praktykéw to czynnik
bedacy na trzecim miejscu pod wzgledem istotnosci, natomiast eksperci upla-
sowali know-how na széstym miejscu.

Motywacja pracownikéow wedlug ekspertéw jest w pierwszej trdjce istot-
nych czynnikéw, zas wedtug praktykéw motywacja powinna znalez¢ sie na
siodmym miejscu na dziesie¢ mozliwych. Eksperci i praktycy zgodnie uznali, iz
relacje z kooperantami w najmniejszym stopniu wptywaja na poziom kapitatu
intelektualnego bankdéw.
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Kapitat Relacyjny
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Rys. 3.17. Sumaryczne zestawienie punktow przyznanych poszczegolnym czynnikom wplywajacym na kapitat
intelektualny bankéw

Zrodio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjno-
sci polskiego systemu bankowego”.

W kolejnym pytaniu dodatkowym nalezato okresli¢ znaczenie wymienio-
nych czynnikéw wplywajacych na poziom kapitatu intelektualnego banku
w perspektywie do 2015 roku. Wyniki przedstawia tabela 3.16. zawierajaca
liczbe wskazan odpowiedzi poszczegélnych bankéw. W wiekszosci przypad-
kéw uznano, iz rola wskazanych czynnikéw kapitatu intelektualnego bedzie
rosta. W dwoch przypadkach zaznaczono, iz infrastruktura techniczna i wia-
snosci intelektualne to elementy kapitatu intelektualnego, ktérych znaczenie
bedzie do roku 2015 malato.

Wedtug ekspertéw motywacja pracownikéw, infrastruktura techniczna, re-
lacje z kooperantami i inwestorami naleza do tych czynnikow, ktérych wptyw
na poziom kapitatu intelektualnego bankéw w perspektywie 2015 roku nie
zmieni sie.

Interesujace z punktu widzenia realizacji celu opracowania sg informacje
uzyskane z analizy odpowiedzi dotyczacych pytania czwartego. W pytaniu tym
nalezalo wskaza¢ inne czynniki, ktére moga wplyna¢ na poziom kapitatu inte-
lektualnego banku. Poproszono o okreslenie tendencji zmian znaczenia tych
czynnikéw w perspektywie do 2015 roku. Uzyskano nastepujace odpowiedzi:

e Inwestycja w kapitat ludzki — finansowanie rozwoju i innowacyjnosci,

e  Wykorzystanie synergii grupy kapitatowej,

e Rozwdj relacji klient-bank-klient poprzez wzrost efektywnosci banku,
z punktu widzenia klienta,
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e Rozwdj technologii i szybko$¢ adaptowania nowych rozwigzan w oto-
czeniu banku (przez klientéw, innych interesariuszy), co stanowic¢ bedzie
impuls dla banku do oferowania innowacyjnych produktow, kanatow
obstugi, komunikagji itp.

Tabela 3.16. Znaczenie czynnikéw wptywajacych na poziom kapitatu intelektualnego banku
w perspektywie do 2015 roku

Czynnik Wzrosnie | Zmaleje Bez zmian
1 1

1
1

Know-how

[$2]

Wiedza pracownikow

—_

Umiejetnosci pracownikow

Motywacja pracownikow

Infrastruktura techniczna

— | =N | O

0
2
Bazy danych 1

Wiasnosci intelektualne (patenty, licencie, znaki towarowe)

Relacije z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni)

g|lo|lw|lo|ls~|lo|oo| o

2 2
0 1
Relacje z kooperantami 0 2

Relacje z inwestorami 6 0 1

Zrodio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. ,, Kapitaf intelektualny jako generator konkurencyjno-
Sci polskiego systemu bankowego”.

Pigte pytanie tej czesci ankiety brzmiato: Czy mdglby Pan/Pani uhierarchi-
zowa¢, kierujac sie posiadang wiedza i intuicja, banki zagraniczne powiazane
kapitatowo z bankami w Polsce wg ich aktualnego poziomu kapitatu intelektu-
alnego? Na to pytanie odpowiedzialy cztery z poddanych badaniu siedmiu
bankéw. Wyniki przedstawia tabela 3.17. Najwyzej oceniony zostat Citi Bank.
Na drugim miejscu znalazly si¢ Commerzbank oraz ING. Na miejscu trzecim ex
aequo UniCredito i AIB. Na czwartym miejscy znalazl si¢ GE Money Bank, na
piatym Rabobank, a ranking zamykaja BCP oraz KBC.

Nalezy zaznaczy¢, iz w ankiecie skierowanej do bankow nie uwzgledniono
pytania dotyczacego uhierarchizowania bankéw krajowych, tak jak miato to
miejsce przy badaniu metoda delfickg. W badaniu wérod praktykéw Citi Bank
uznano za bank znajdujacy si¢ na miejscu pierwszym pod wzgledem poziomu
kapitatu intelektualnego, natomiast wedtug ekspertow uznany zostat za bank
0 najnizszym poziomie zasobéw niematerialnych (eksperci na pierwszym miej-
scu umiejscowili ING). Tak duza rozbieznos$¢ uzyskanych odpowiedzi $wiad-
czy¢ moze o braku zainteresowania poziomem zasobow niematerialnych in-
nych bankéw lub brakiem wiedzy na temat czynnikow wptywajacych na jego
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poziom. Banki nie umieszczaja informacji o wtasnym poziomie kapitatu intelek-
tualnego i prawdopodobnie nie dokonuja pomiaru poziomu zasobéw niemate-
rialnych bankow konkurencyjnych.

Tabela 3.17. Poziom kapitatu intelektualnego wybranych bankéw wg opinii bankéw krajowych

Bank Pozycja
Citi Bank 1

Commerzbank 2
ING 2
UniCredito 3
AB 3
4
5
6

GE Money Bank
Rabobank

BCP

KBC 6

Zrédio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. , Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjno-
sci polskiego systemu bankowego”.

Dodatkowo w powyzszym pytaniu zaznaczono kierunki zmian poziomu
kapitatu intelektualnego wybranych bankéw zagranicznych. Odpowiedzi na te
pytanie udzielity dwa z siedmiu bankéw. Wyniki przedstawia tabela 3.18.

Tabela 3.18. Przewidywany kierunek zmian w perspektywie do 2015 roku poziomu kapitatu intelek-
tualnego wybranych bankéw wg opinii bankow krajowych

Bank Wazrost Spadek Bez zmian
UniCredito 2 0 0
AB 2 0 0
ING 1 0 1
Citi Bank 1 1 0
Commerzbank 2 1 0
BCP 1 0 1
KBC 0 0 2
Rabobank 1 0 1
GE Money Bank 1 0 1

Zrodio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt ,,Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjno-
sci polskiego systemu bankowego”.
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Wedtug badanych bankoéw kapitat intelektualny najbardziej wzrosnie do
2015 roku w AIB oraz UniCredito i Commerzbanku. Spadnie w Citi Banku,
anie zmieni sie w KBC. Wedtug ekspertéw poziom kapitatu intelektualnego
w Unicredito nie zmieni si¢, podobnie jak w AIB. Menedzerowie bankéw i eks-
perci zgodnie ocenili, iz poziom kapitatu intelektualnego moze zmniejszy¢ sie
w Citi Banku.

Istotne z punktu widzenia oceny poziomu kapitatu ludzkiego w bankach
byto kolejne pytanie. Poproszono w nim banki o podanie procentowego udzia-
tu pracownikéw posiadajacych wyzsze wyksztalcenie. Szes¢ bankéw na siedem
udzielito odpowiedzi. Srednio w grupie badanych bankéw prawie 67% pra-
cownikéw posiada wyzsze wyksztalcenie. Wyniki przedstawione zostaly na
rysunku 3.18. W instytucjach, w ktorych zaréwno wedtug ekspertow, jak i me-
nedzeréw tych instytucji kapitat ludzki stanowi najbardziej istotny element
zasobow niematerialnych, przedziatu 57-77%, jakim jest udziat pracownikéw
z wyzszym wyksztalceniem, nie mozna zaliczy¢ do wzglednie najwyzszych.
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Rys. 3.18. Procentowy udziat pracownikow z wyzszym wyksztatceniem w badanych bankach

Zrodio: Wyniki badania w ramach ankiety przeprowadzonej w bankach notowanych na GPW w Warszawie S.A.
w ramach projektu badawczego MNiSW nr N N113 241736 pt. , Kapitat intelektualny jako generator konkurencyjno-
sci polskiego systemu bankowego”.

77%

Ostatnim poruszanym w ankiecie zagadnieniem byt odsetek pracownikéw
posiadajacych tytul doktora badz bedacych na studiach doktoranckich wsrod
pracownikéw z wyzszym wyksztatceniem. Takimi danymi dysponowaty trzy
banki, a odpowiedzi ksztaltowaly sie nastepujaco:

- 0,009%,
- 03%,
- 1%.
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W perspektywie trzystopniowego systemu ksztatcenia na uczelniach wyz-
szych, gdzie ostatnim stopniem sa studia doktoranckie, najwyzszy odsetek
doktorantéow w banku na poziomie 1% nie nalezy do zadowalajacych.
Jezeli chodzi o wydatkowanie $rodkéw na zwiekszanie innowacyjnosci
i dziatalnosci badawczo-rozwojowej w banku, istotng kwestia jest, czy owe
wydatki traktowane sa jako koszt, inwestycja czy w inny sposéb. W odpowie-
dzi na pytanie, jak traktowane sg wydatki na zwigkszanie innowacyjnosci
i dziatalnosci B+R, uzyskano nastepujace odpowiedzi:
—  zalezy to od uwarunkowan (jedno wskazanie),

jako koszt (dwa wskazania),

jako inwestycje (dwa wskazania),

w polowie jako koszt, a w polowie jako inwestycje (jedno wskazanie),
—  jako koszt operacyjny (jedno wskazanie).

Przedostatnie pytanie brzmiato: Czy system motywacji w Panstwa Banku
silniej sktania do innowacji niz u konkurentéw krajowych? Cztery banki odpo-
wiedzialy twierdzaco, dwa stwierdzity, iz ich system motywacji nie sktania do
innowacji silniej niz u konkurentéw krajowych. W uwagach do tego pytania
znalazly sie nastepujace informagje:

e Innowacja nie jest integralng skltadowa systemu motywacji, natomiast

strefa innowacji, w ramach ktérej kazdy pracownik moze zgtasza¢ inno-

wacyjne pomysty, promuje finansowo osobe / grupe osob, ktorej projekt

zostanie w banku wdrozony.

e Trudno okresli¢, czy system motywacji silniej sktania do innowagji niz
u konkurentow krajowych, z dwoch powodoéw — nieznajomosci syste-
moéw motywacji konkurentéw oraz braku procedur oceny pod tym
wzgledem konkurengji. Jesli chodzi o specyfike systemu motywacyjnego
banku to w instytucji okreslone zostalty dwa nastepujace filary umozli-
wiajace rozwdj inicjatywy pracowniczej w zakresie innowagji:

— system premiowania oparty na idei okreslania celéw dla kazdego pra-
cownika,

— funkcjonujace w naszej organizacji dodatkowe programy motywacyjne
promujace dobre pomysty i umozliwiajace krzewienie dobrych prak-
tyk.

e  System motywacyjny banku ma elementy nastawione na innowacyjnos¢
rozumiang jako poszukiwanie metod zwigkszajacych efektywnos¢ pracy,
jednak sporadycznie odwotuje sie do takich kryteriéw bezposrednio.
W banku funkcjonuje jednostka organizujgca kampanie nastawione na
poszukiwanie pomystéw innowacyjnych. Organizowane sg samodzielne
kampanie z programami motywacyjnymi wspierajacymi zglaszanie no-
wych pomystow.

142



Ostatnie pytanie dotyczylo okredlenia, ktéry bank'™* ma najbardziej proin-
nowacyjny system motywagcji? Jeden na siedem bankow stwierdzit, Ze najbar-
dziej proinnowacyjny system motywacji posiada bank HSBC. Jeden bank nie
ocenia konkurengji. Pozostate banki nie odpowiedziatly na pytanie.

Wyniki ankiety pozwalaja stwierdzi¢, iz $wiadomos¢ gietdowych bankéow
krajowych co do wagi kapitatu intelektualnego jako generatora wartosci jest
wysoka. Wigkszo$¢ badanych podmiotéw dokonuje pomiaru efektywnosci
wykorzystania know-how oraz wiedzy. Natomiast wszystkie badane banki
dokonuja oceny efektywnosci wykorzystania umiejetnosci i motywacji swoich
pracownikéw. Wszystkie one dokonuja rowniez pomiaru efektywnosci wyko-
rzystania struktury technicznej oraz baz danych. Wigkszo$¢ bankéw mierzy
efektywno$¢ wykorzystania wlasnosci intelektualnych, takich jak patenty, znaki
towarowe, marka itp. Tylko jeden na siedem badanych bankéw nie dokonuje
pomiaru efektywnosci wykorzystania relacji z klientami, takimi jak deponenci
i kredytobiorcy. Rowniez wigkszos¢ bankéw (pie¢ na siedem) dokonuje pomia-
ru efektywnosci wykorzystania relacji z kooperantami.

Jezeli chodzi o to, ktore elementy kapitalu intelektualnego wedtug opinii
badanych bankéw naleza do najwazniejszych, to najczesciej wymienione zosta-
1y relacje z klientami oraz wiedza pracownikow. Najmniejszg wage banki przy-
ktadaja do relacji z kooperantami i wlasnosci intelektualnych. Jednym z waz-
niejszych wynikéw uzyskanych podczas badania jest stwierdzenie przez
wiekszos¢ bankéw, iz rola kapitatu intelektualnego w najblizszym horyzoncie
czasowym bedzie rosta. Zaréwno eksperci, jak i menedzerowie uznali wskaznik
EVA® za najmniej odpowiedni do pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego
banku. Natomiast do najbardziej odpowiednich wskaznikéw pomiaru wediug
badanych bankéw zaliczy¢ mozna: KCE™, VAIC™ oraz MVA. CIV i MV/BV
uznane zostaly za nieznacznie mniej istotne. Biorac pod uwage opinie eksper-
tow w zakresie oceny wskaznikéw kapitatu intelektualnego oraz powyzsze,
brak jest mozliwo$ci wykorzystania jednego miernika do realizacji celu nieniej-
szego opracowania, jakim jest pomiar poziomu kapitatu intelektualnego banku.
Jedna z mozliwosci zastosowania wszystkich pieciu wskaznikéw do oceny
poziomu zasobéw niematerialnych banku jest wykorzystanie do badania wie-
lowymiarowej analizy poréwnawczej.

'™ Pojecie ,bank” dotyczy zaréwno bankéw z krajowego sektora, jak i bankéw zagranicznych.
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3.4. Wykorzystanie wielowymiarowej analizy porownawczej
do oceny poziomu kapitalu intelektualnego bankow

Pomimo wad i zalet wskaznikow pomiaru kapitatu intelektualnego przed-
stawionych w punkcie 3.1. wyniki pomiaru z wykorzystaniem wszystkich
wskaznikéw moga powodowac¢ trudnosci w ocenie i interpretacji poziomu ka-
pitatu intelektualnego bankéw. Zasadne jest zatem uznanie w niniejszym bada-
niu wielowymiarowej analizy poréwnawczej (WAP) jako narzedzia oceny po-
ziomu kapitatu intelektualnego bankow.

Autor ksigzki syntetycznemu wskaznikowi bedacemu wazona odlegtoscia
euklidesowg od pozytywnego wzorca rozwoju (PWR) nadat nazwe TMKI (Tak-
sonomicznej Miary Kapitatu Intelektualnego). Procedura obliczenia obejmuje
nastepujace etapy'75:

e Etap 1: Stworzenie macierzy obserwacji X

(i=l..,n j=1..,m) (3.26.)
gdzie: y. - wartos¢ j-tej cechy w i-tym obiekcie
)

Za cechy przyjete zostaly wskazniki kapitatu intelektualnego opisane
w pkt 3.1. niniejszej pracy. Naleza do nich wskaznik VAIC™, KCE™, CIV,
MV/BV oraz MVA. Zgodnie z sugestia ekspertéw zrezygnowano z wy-
znaczania wartosci wskaznika EVA® jako miary kapitatu intelektualnego.
Za obiekty przyjeto 20 bankéw skladajacych sie z 10 bankéw notowanych
na GPW w Warszawie S.A. oraz wybranych 10 bankéw europejskich.
Macierz zostata wyznaczona dla lat 2005-2009.

e Etap 2: Z uwagi na fakt, iz wszystkie cechy byty stymulantami, zaniecha-
no procedury doprowadzenia do jednorodnosci cech. Kolejnym etapem
badania bylo sprowadzenie do poréwnywalnosci zmiennych o réznych
mianach za pomoca standaryzacji. Standaryzacji dokonano wedtug po-
nizszego wzoru:

Z.. = / (i =l..,n,j= 1,...,m) (3.27.)

gdzie:
%j

S ;j — odchylenie standardowe dla j-tej zmiennej.

— $rednia arytmetyczna dla j-tej zmiennej,

' Por. L. Pawlowicz, Wybrane metody taksonomii numerycznej i ich zastosowanie w badaniach ekono-
micznych, Wydawnictwo UG, Gdansk 1988, s. 10.
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Etap 3: Oszacowanie wspolrzednych pozytywnego wzorca rozwoju
(PWR) poprzez wyznaczenie maksymalnych wartosci w poszczegdlnych
kolumnach standaryzowanych cech.

Etap 4: Kolejnym etapem byto oszacowanie wag dla poszczegolnych cech
(zmiennych diagnostycznych). Za kryterium pozwalajace oszacowac po-
szczegdlne wagi przyjeto zatozenie, iz preferowane sg cechy o najwiek-
szej zmiennos$ci, poniewaz najlepiej réznicuja one badane zjawisko. Do
oszacowania poszczegdlnych wag zastosowano nastepujacy wzor:

w, =—J (= 1o m) (3.28)

gdzie:

W, - wagi diagnostyczne,
Vj — wspdtczynnik zmienno$ci j-tej zmiennej przed standaryzacja.

Etap 5: Obliczenie odleglosci kazdego obiektu od PWR z uwzglednie-
niem roznej sity wptywu badanej cechy na badane zjawisko. Wykorzy-
stano odleglo$¢ euklidesowa iwagi wyznaczone wg wzoru (3.29.),
w wyniku czego uzyskano wskaznik TMKI:

m 2
TMKI; = { Swi(z;; — 2, )2} (i=1,..,n) (3.29.)
j=1
gdzie:
Z,; =max { Zjj } — pozytywny wzorzec rozwoju (PWR).

Zaleta syntetycznego miernika TMKI jest to, iz w jego wyniku uzyskujemy
jedna zmienna syntetyczna informujacg o kierunku i wielkosci zmian zacho-
dzacych w procesach, co pozwala zobiektywizowaé ocene danego zjawiska,

jakim jest poziom kapitatu intelektualnego bankéw'”. Im blizej zera wynosié
bedzie wartos¢ TMKI, tym wyzej oceniany bedzie poziom kapitatu intelektual-
nego banku.

Przeprowadzone badania wérdod ekspertéw i menedzeréw bankowych po-
zwolily na realizacje celow szczegdtowych pracy, takich jak ocena czynnikéw
ksztattujacych poziom kapitatu intelektualnego bankéw oraz ocena narzedzi do
jego pomiaru.

7 Por. K. Sledzik, Wykorzystanie wskaznikéw kapitatu intelektualnego do wielowymiarowej analizy po-
réwnawczej bankéw, [w:] J. Prochniak, M. Chmielewski, (red.), Dylematy kreowania wartosci przed-
siebiorstw w okresie wychodzenia z kryzysu, Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania UG, Gdansk
2010, nr 4/2.
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Podsumowujac, kapitat intelektualny krajowych bankéw gietdowych moze
nie by¢ wilasciwie wykorzystany, kilka waznych obszarow jest zaniedbanych.
Wystepujace rozbieznosci miedzy opiniami ekspertéw a opiniami menedzeréw
$wiadczy¢ moga o tym, ze sektor bankowy jest do$¢ hermetyczny i niechetny
do dzielenia si¢ informacja o kapitale intelektualnym, co moze wynika¢ z matej
liczby badant w tym zakresie lub ich dostepnosci. Wyniki badania eksperckiego
i badania ankietowego potwierdzily zasadno$¢ wykorzystania niektdrych
wskaznikéw kapitatu intelektualnego. Wszystkie z zaproponowanych mierni-
kow kapitalu intelektualnego spotkaty sie zaréwno z krytyka ekspertow, jak
i uzyskaty pozytywne rekomendacje. Jako gtéwna wade miernikdw najczesciej
wskazywano nieodzwierciedlanie istoty skomplikowanej natury kapitatu inte-
lektualnego. Co prawda wyniki badan wsrdd ekspertow i menedzeréw banko-
wych co do miernikdw sa czesciowo rozbiezne, to jednak jednoznacznie mozna
stwierdzi¢, iz wskaznik EVA® nie jest odpowiednim miernikiem poziomu zaso-
bow niematerialnych banku. Brak dostepnosci do szczegdtowych danych oraz
brak uznanego standardu pomiaru kapitatu intelektualnego wymusit na auto-
rze wykorzystanie metody, ktéra w sposob syntetyczny najlepiej pozwolitaby
oceni¢ poziom kapitatu intelektualnego badanych bankéw. Pomiar poziomu
kapitatu intelektualnego w ujeciu jednowymiarowym moze utrudnia¢ proces
zarowno oceny poziomu kapitatu intelektualnego, jak i pozycji konkurencyjnej
bankéw. Z tego powodu autor wykorzystal w badaniu syntetyczny wskaznik
TMKI

Kluczowa role w kreowaniu kapitatu intelektualnego przyznano, na pod-
stawie badania wsrod ekspertow oraz praktykow, kapitatowi ludzkiemu. Prak-
tycy bankowi uznali kapitat relacyjny za drugi czynnik, po kapitale ludzkim,
wplywajacy na kapital intelektualny banku. Eksperci w drugiej kolejnosci
wskazali natomiast kapitat strukturalny. Zatem w kwestii kluczowego czynnika
majacego decydujacy wplyw na wielkos¢ kapitatu intelektualnego opinia obu
analizowanych zbiorowosci (eksperci i praktycy bankowi) byla zbiezna. Jezeli
chodzi o czynniki wplywajace na poszczegolne czesci sktadowe kapitatu inte-
lektualnego, praktycy bankowi uznali relacje z klientami za najwazniejszy
czynnik. Natomiast wedlug ekspertow relacje z klientami znajduja sie dopiero
na czwartej pozycji — za najwazniejszy czynnik eksperci wskazali wiedze pra-
cownikéw. Podobne rozbieznosci mialy miejsce w przypadku know-how. We-
dtug praktykow to czynnik bedacy na trzecim miejscu pod wzgledem istotnosci
wplywu na kapitat intelektualny, natomiast eksperci sklasyfikowali know-how
na széstym miejscu. Motywacja pracownikow wedtug ekspertow jest w pierw-
szej trdjce istotnych czynnikéw, za$ wedtug praktykéw motywacja powinna
znalez¢ sie na siddmym miejscu na dziesie¢ mozliwych. Eksperci i praktycy
zgodnie uznali, iz relacje z kooperantami w najmniejszym stopniu wptywaja na
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poziom kapitatu intelektualnego bankéw. W wiekszosci przypadkéw banki
uznaty, iz rola poszczegolnych czynnikdw wptywajacych na wielkos¢ kapitatu
intelektualnego bedzie w najblizszym czasie systematycznie rosta. W dwoch
przypadkach uznano, iz infrastruktura techniczna i wlasnosci intelektualne to
elementy kapitatu intelektualnego, ktérych znaczenie nie zmieni sie do 2015
roku.
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ROZDZIAL 4

OCENA POZIOMU
KAPITALU INTELEKTUALNEGO
I WARTOSCI RYNKOWE] BANKOW

... relacja pomiedzy kreacjq pienigdza przez banki a innowacyjnoscig
jest fundamentalna dla zrozumienia istoty gospodarki kapitalistycznej”.
Joseph A. Schumpeter

4.1. Dobor proby badawczej

Badanie oceny poziomu kapitatu intelektualnego bankéw krajowych w re-
lacji do bankéw zagranicznych zmusza do przeprowadzenia doboru proby
badawczej. W przeprowadzonym badaniu w celu zebrania danych wykorzy-
stana zostala baza danych Osiris — Bureau van Dijk (Osiris). W badaniu przyjeto
perspektywe czasowa rozpoczynajaca sie w 2005 roku i koniczaca sie w roku
2009. Gtéwna przestanka przy wyborze okresu do badan bylo uwzglednienie
zarowno lat, dla ktérych odnotowano istotny wzrost wartosci bankow, jak
itych lat, w ktorych mozna bylo zaobserwowac zatamanie na rynkach kapita-
lowych spowodowanych kryzysem subprime. Do wyznaczania wartosci wskaz-
nikéw wykorzystywano skonsolidowane sprawozdania finansowe bankéw
denominowane w USD. W badaniu wykorzystano grupe 20 bankow: 10 ban-
kéw krajowych notowanych na GPW w Warszawie S.A. (z wylaczeniem spétki
UniCredit Italiano S.p.A."”’) oraz 10 bankéw zagranicznych. W tym celu wyko-
rzystujac baze danych Osiris, dla kazdego z 10 bankéw krajowych wyselekcjo-
nowano grupe bankéw poréwnawczych (ang. peer group) ztozona z 20 podmio-

"7 Debiut UniCredit Italiano S.p.A. na GPW w Warszawie S.A. 20 grudnia 2007r. byt jednym z warun-
kow akceptadji fuzji Pekao S.A. i banku BPH przez polski nadzdér bankowy. Nie wigzato sie to z emisja
nowych akgji, spétka dopuszczona zostata do obrotu na zasadzie tzw. dual-listingu, czyli notowan
réwnoleglych wzgledem gieldy macierzystej w Mediolanie oraz gietdy we Frankfurcie, gdzie grupa
UniCredit réwniez jest notowana.
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tow wedtug kryterium, jakim byla suma aktywéw banku w 2009 roku.
W kolejnym etapie badania z porownywalnych podmiotéw wybrano te, ktdre
spelniaty kryterium dostepnosci danych za okres od 2005 do 2009 roku w wersji
skonsolidowanej. Uzyskano w ten sposdb 10 par bankéw. Porownan mozna
byto zatem dokona¢ zaréwno w parach bank krajowy-bank poréwnawczy (za-
graniczny), jak i pomiedzy dwiema grupami bankow (10 krajowych i 10 zagra-
nicznych). Tablica zawierajgca liste bankéw wraz z wszystkimi kryteriami do-
boru grupy poréwnawczej przedstawiona zostala w zataczniku nr 4. Wybrane
kryteria doboru bankéw do badania przedstawia tabela 4.1.

Tabela 4.1. Wybrane kryteria doboru bankéw do badania

Suma | Kapital | Zysk tall(;glcla ROE | ROA Ws'&i’y'.'ifl" "
Nazwa banku Kraj aklywow | wiasny | netto rynkowa calnosci
min USD %
BPIS.A. Portugalia | 68 365 3317 395 2749 | 13,87 0,67 4,85
PKO BP S.A. Polska 54 899 7128 811 17332 | 14,49 1,88 12,98
OTP BANK PLC Wegry 51870 6336 799 8123 | 14,31 1,75 12,22
PEKAQ S.A. Polska 45 825 6445 850 14903 | 16,32 2,29 14,06
KOMERCNI Czechy 37 839 3743 604 8130 | 19,71 1,95 9,89
BRE BANK S.A. Polska 28 426 1499 46 2699 490 0,26 527
ZAGREBACKA Chorwacja | 21230 3098 274 3254 | 11,00 1,61 14,59
BZ WBK S.A. Polska 18 966 2125 330 4864 |19,21 2,15 11,20
FINANSBANK A.S. | Turcja 20 304 2612 383 6391 |[16,58 2,13 12,86
ING BS S.A. Polska 21010 1715 209 3560 | 15,11 1,23 8,16
BRD S.A. Rumunia 15 862 1594 270 3086 |20,33 2,04 10,05
MILLENNIUM S.A. | Polska 15758 978 0,53 715 0,07 {0,003 6,21
TEBAS. Turcja 11 320 1194 136 2066 | 11,70 1,23 10,55
KREDYT BANK SA | Polska 13709 908 12 1129 1,80 0,12 6,62
SPAR NORD BANK | Dania 12 433 798 23 610 3,49 0,22 6,42
HANDLOWY S.A. | Polska 13203 2175 177 3209 |10,57 1,74 16,47
BCGE Szwajcaria | 13697 929 69 329 9,05 0,61 6,78
GETIN Holding S.A. | Polska 12 474 1343 119 1666 8,77 0,01 11,79
BANKAS SNORAS | Litwa 3755 261 -18 163 | -6,57 | -0,46 6,94
BOS SA Polska 4240 322 9 376 3,74 0,28 7,61

Legenda: BPI SA — BANCO BPI S.A.; PEKAO S.A. — BANK PEKAO S.A.; BRD — BRD GROUPE SOCIETE GENERALE
S.A.; TEB — TURK EKONOMI BANKASI A.S.; BCGE — BANQUE CANTONALE DE GENEVE; MILLENNIUM S.A.— BANK
MILLENNIUM S.A.; HANDLOWY S.A. — BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A.; KOMERCNI — KOMERCNI BANKA;
ZAGREBACKA — ZAGRBACKA BANKA

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Gléwnym kryterium doboru bankéw poréwnawczych byta suma aktywoéw
bankéw ze wzgledu na niestabilnos¢ wynikow finansowych spétek bankowych
w latach 20082009 wywotana panika na rynkach finansowych. Spowodowato
to tym samym istotne wahania podstawowych wskaznikéw rentownosci za-
rowno brutto, jak i netto.

4.2. Klasyczny pomiar kapitalu intelektualnego bankow

Bioragc pod uwage przyjete w metodologii badania zatozenia oraz wyniki
badania przeprowadzonego wsrod ekspertéw, a takze wyniki badania ankie-
towego, w dalszej czesci opracowania dokonany zostanie klasyczny (jednowy-
miarowy) pomiar poziomu kapitatu intelektualnego z wykorzystaniem naste-
pujacych wskaznikow:

A. MV/BV (ang. Market Value to Book Value ratio),

B. MVA (ang. Market Value Added),

C. CIV (ang. Calculated Intangible Value),

D. KCE™ (ang. Knowledge Capital Earnings™),

E. VAIC™ (ang. Value Added of Intellectual Coefficient™).

Ad A. Pomiar kapitalu intelektualnego bankow z wykorzystaniem wskaznika
MV/BV (ang. Market Value to Book Value ratio)

Pod wzgledem $redniej wartoéci wskaznika MV/BV'™ za okres 2005-2009
do lideréw w grupie badanych bankéw zaliczyé mozna bank BRD'” (4,08),
Pekao (3,22), BZWBK (2,66) i BRE Bank (2,64). Trzy ostatnie miejsca pod wzgle-
dem éredniego MV/BV zajety odpowiednio: Bankas Snoras (1,26), Millennium
(1,11) i BCGE (0,30) (por. zatacznik nr 5 oraz rys. 4.1.). W 2009 roku do liderow
w grupie badanych bankéw zaliczy¢ mozna Finansbank (2,45) oraz PKO BP
(2,43).

' W bazie danych Bureau van Dijk wskaznik MV/BV wyznaczany jest w czterech postaciach: 1. MV/BV
low (odzwierciedlajacy najnizsza odnotowana warto$¢ wskaznika w roku), 2. MV/BV high (odzwier-
ciedlajacy najwyzsza odnotowana wartos¢ wskaznika w roku), 3. MV/BV high-low (odzwierciedlajacy
$rednia z najnizszej i najwyzszej odnotowanej wartosci wskaznika w roku), 4. MV/BV close (odzwier-
ciedlajacy najbardziej odpowiednig odnotowana wartos¢ wskaznika w roku). W badaniu autor wyko-
rzystat wartos¢ MV/BV close.

' Wedtug niektérych ekspertéw Gielda kapitatowa w Rumunii jest bardzo ulomnym mechanizmem
wyceny. Z tego tez powodu mogla wystapi¢ tak duza dysproporcja pomiedzy wartoscia rynkowa
a ksiegowa banku BRD.
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Rys. 4.1. Warto$ci wskaznika MV/BV badanych bankéw krajowych i poréwnawczych w latach 2005-2009
Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Najnizsze wartosci wskaznika w tym samym roku odnotowano dla bankéw
BCGE (0,35) oraz Bankas Snoras (0,63). Najwyzsze wartosci wskaznika w calym
badanym okresie wystepowaty w 2007 roku (np. BRD 6,30; Pekao 4,04; BRE
Bank 4,03; czy BZWBK 4,00).

Warto rowniez zauwazyg¢, iz srednia wartos¢ MV/BV, dla 20 bankéw z kaz-
dego roku, rosta od poziomu 2,25 w 2005 roku, do poziomu 2,65 w roku 2007,
a nastepnie gwattownie spadta o ponad potowe do 1,12 w roku 2008 i 1,50
w roku 2009. Tak istotny spadek wartosci wskaznika w badanym okresie spo-
wodowany byt perturbacjami na rynkach finansowych wywotanych kryzysem
subprime w USA. Natomiast zastanawiajace sa relatywnie wysokie wartosci
MV/BV w roku 2007.

Na uwage zastuguja dwie kwestie. Po pierwsze, w grupie badanych ban-
kéw BRD w 2007 roku byt ponad szesciokrotnie wyzej wyceniany przez ru-
munski rynek kapitalowy niz wynosita jego ksiegowa wartos¢ akgji. Tendencja
ta utrzymywata sig¢ od 2005 roku na zblizonym poziomie, znacznie przewyzsza-
jac érednig dla calej grupy do momentu korekty na gietdzie w 2008 roku, kiedy
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warto$¢ BRD spadia do poziomu 1,35 i byta zblizona do $redniego MV/BV
w grupie. Zazwyczaj spotki sektora bankowego nie charakteryzuja sie tak wy-
sokimi warto$ciami MV/BV w przeciwienstwie do takich branz, jak np. branza
biotechnologiczna, farmaceutyczna czy internetowa. Tak wysokie wartosci
wskaznika mogly by¢ wynikiem naptywu kapitatu inwestycyjnego do gield
kapitatowych rynkow wschodzacych. Kwestia druga to wartosci wskaznika dla
banku BCGE, ktéry w calym badanym okresie odnotowywat wartosci MV/BV
ponizej jednosci. Oznacza to, ze rynek wycenia kapitalt wtasny BCGE nizej niz
to wynika z zapiséw ksiegowych. Zaobserwowano réwniez, iz w roku 2009
odnotowano w wigkszosci wzrost wartosci wskaznika (poza BCGE i Getin
Holdingiem). W niektoérych przypadkach odbudowa wartosci bankow byla
bardziej widoczna (wzrost MV/BV dla PKO BP o prawie péttora razy oraz pra-
wie dwukrotny wzrost dla tureckiego TEB).

Reasumujac, ocena poziomu kapitalu intelektualnego przy wykorzystaniu
wskaznika MV/BV nastrecza pewnych trudnosci. Przede wszystkim klopotliwa
jest ocena poziomu zasobow niematerialnych banku w latach, w ktérych wy-
stepuje kryzys na rynkach finansowych. Utrudniona jest rowniez ocena, w ja-
kim stopniu warto$¢ rynkowa banku wynika z oceny jego wartosci (pod katem
zasobdw niematerialnych) a w jakim wynika z naptywu kapitatu spekulacyjne-
go na rynek kapitalowy. Z tego powodu wykorzystywanie sredniej MV/BV za
dany okres wydaje sie¢ by¢ najbardziej odpowiednim wskaznikiem oceny kapi-
tatu intelektualnego.

Ad B. Pomiar kapitatu intelektualnego bankow z wykorzystaniem wskaznika
MVA (ang. Market Value Added)

Pod wzgledem $redniej wartosci wskaznika MVA za okres 2005-2009 do li-
deréw zaliczy¢ mozna takie banki, jak: Pekao (9783 mIn USD), OTP (4961 mIn
USD), Komercni (3965 mln USD) oraz PKO BP (3630 mIn USD). Najgorszy pod
tym wzgledem wynik uzyskaly takie banki, jak: BOS (93 mIn USD), Bankas
Snoras (-0,10 mIn USD) oraz BCGE (-520 mIn USD) (por. rys. 4.2. oraz zatacznik
nr 6).

Bankiem, dla ktérego odnotowano najwigksza réznice miedzy wartoscig
rynkowg a ksiggowa w catym okresie badawczym, byt bank Pekao. Nadwyzka
ta wynosita na koniec 2007 roku prawie 18,5 mld USD i byta prawie dwukrotnie
wieksza niz w roku poprzednim oraz ponad czterokrotnie wigksza niz srednia
MVA dla wszystkich 20 badanych bankéw w 2007 roku. Bank Pekao jest nie-
watpliwym liderem pod wzgledem wartosci wskaznika MVA w badanym
okresie. Po kryzysie subprime Pekao odbudowat strate wartosci rynkowej z 2008
roku i zakoniczyt rok 2009 wartoscia MV A rzedu 8,5 mld USD. Drugim bankiem
o znacznych wartosciach MVA w calej badanej grupie jest bank PKO BP. Co
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prawda w 2008 roku odnotowat MVA na poziomie 112 mIn USD ponizej zera,
jednak na koniec 2009 roku jego wskaznik MVA wynosit juz ponad 10 mld USD
i byl najwyzszym w tym roku w calej grupie badanych bankéw. Poréwnywalny
wynik w grupie bankéw porownawczych osiagnat wegierski OTP (9 mld USD)
w 2007 roku.
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Rys. 4.2. Wartosci wskaznika MVA badanych bankéw krajowych i porownawczych w latach 2005-2009 (w min USD)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Najnizsza dodatnig wartos¢ wskaznika w catym badaniu odnotowano dla
litewskiego Snoras banku (23 mln USD), co miato miejsce w 2006 roku. W ban-
kach krajowych najnizsza dodatnia warto$¢ MVA odnotowano dla BOS (44 mIn
USD w 2008 roku). Ponadto zaréwno BOS bank, jak Snoras bank w okresie
poddanym badaniu wykazywatly najnizsze warto$ci MVA. Najwieksza warto$¢
ujemna MVA zaobserwowano dla OTP (-1,3 mld USD) w 2008 roku. W latach
2005 i 2006 srednie wartosci wskaznika w grupie bankéw krajowych byty zbli-
zone do $redniej dla grupy bankéow poréwnawczych. Jednak w roku 2007 sred-
nia MVA dla bankéw krajowych wynosito 4,3 mld USD a dla bankoéw europej-
skich 3,5 mld USD. W 2008 roku $rednia warto§¢ MVA ulegla istotnemu
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zmniejszeniu zaréwno dla bankéw poréwnawczych (126 min USD), jak i kra-
jowych (spadek sredniej wartosci MVA do poziomu 860 mIn USD). W roku
2009 proces odbudowy wartosci rynkowej skutkowal omawianym wyzej
wskaznikiem rzedu 2,6 mld USD dla bankéw krajowych i 1,1 mld USD dla
konkurentéw. Wigkszos$¢ bankéw krajowych odnotowata wzrost wartosci MVA
w 2009 roku w relacji do roku poprzedniego. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na
fakt, iz bank Millennium odnotowal ujemne wartosci zaréwno w 2005, jak
i w2008 oraz 2009 roku. W przypadku bankéw poréwnawczych bank Banqu-
e Cantonale de Geneve (BCGE) jako jedyny odnotowywat w calym badanym
okresie ujemne wartosci MVA z tendencjq rosnaca. Najwieksze zrdznicowa-
nie'® wartoéci MVA zaréwno dla grupy bankéw krajowych, jak i zagranicz-
nych odnotowano w 2008 roku. Najnizsze zréznicowanie zaobserwowano
w 2006 i 2007 roku.

Podsumowujac, ocena poziomu zasobow niematerialnych przy wykorzy-
staniu wskaznika MVA nie nalezy do zadan skomplikowanych. Klopotliwe
natomiast jest zinterpretowanie ujemnej wartosci wskaznika (wystepujacej
przewaznie w okresie kryzyséw na rynkach kapitatowych). Wykorzystujac
jednak s$rednig warto$¢ MVA poza jednym przypadkiem (Bankas Snoras) tego
mankamentu mozna byto uniknaé.

Ad C. Pomiar kapitatu intelektualnego bankéw z wykorzystaniem wskaznika
CIV (ang. Calculated Intangible Value)

Wyznaczenie wartosci wskaznika CIV uzaleznione jest od siedmiu etapdw.
Jednak podczas studiowania literatury dotyczacej wyznaczania wartosci
wskaznika CIV mozna doszukac sie pewnej niescisto$ci powielanej w publika-
¢jach. Chodzi mianowicie o wyznaczanie sredniej rentownosci aktywéw (ROA)
dla sektora (etap 4). W tym etapie nalezy jednak wyznaczy¢ srednia wartosc
rentownosci z aktywdéw materialnych (ROFA) dla sektora, w jakim dziata spot-
ka. Wskutek btedu, biorac pod uwage, iz przewaznie srednie ROFA dla spotek
jest wieksze niz srednie ROA dla sektora, wyznaczenie wartosci CIV nie stano-
wi wéwczas problemu. Majac jednak na uwadze wytyczne autora'®' co do kal-
kulacji wskaznika CIV, w niniejszym badaniu wyznaczono warto$¢ srednia
ROFA dla sektora jako sredniag ROFA dla spotek z grupy poréwnawczej wyge-
nerowanej w bazie danych Bureau van Dijk. Istotnym zalozeniem w konstrukgcji
wskaznika jest to, iz w przypadku, gdy srednie ROFA spotki jest mniejsze niz
srednie ROFA sektora, nie wykonuje sie obliczenia wartosci CIV dla danej

"% Wyznaczone jako wspdtczynnik zmiennosci.
8! Por. T.A. Stewart, Trying to Grasp the Intangible, Fortune, October 2, 1995, publikacja dostepna na:
http://faculty.css.edu/dswenson/web/525ARTIC/CORPKNO3.HTM (stan na 20.10.2010).
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spotki. Zestawienie réznic pomiedzy srednim ROFA bankow a srednim ROFA
sektora przedstawia tabela 4.2.

Tabela 4.2. Zestawienie réznic pomigdzy srednim ROFA bankéw a srednim ROFA sektora w latach
2005-2009 (w p%)

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009
1 | BPISA 2,04% 6,15% 10,05% 4,48% 11,92%
2 | PKOBPSA -15,39% -13,98% -16,61% -13,52% -9,90%
3 | OTPBANKPLC 38,66% 33,45% 10,36% -7,92% -30,26%
4 | PEKAO SA 21,98% 27,75% 11,42% 22,68% 28,58%
5 | KOMERCNI -9,10% -11,97% -9,03% 32,65% 49,67%
6 | BREBANK SA -83,52% -60,31% -25,14% -26,70% -47,50%
7 | ZAGREBACKA -9,95% -10,91% -11,29% -11,21% -9,67%
8 |BZWBKS.A. 21,15% 46,81% 84,40% 84,85% 80,53%
9 | FINANSBANK A.S. 80,47% 57,47% 38,59% 12,70% -10,12%
10 | INGBS S.A. 2,15% 7,06% 9,38% -7,65% -4,09%
11 | BRD SA -21,36% -28,79% -39,55% -28,48% -30,70%
12 | MILLENNIUM 73,18% 52,31% 63,85% 10,10% -27,01%
13 | TEBAS. 90,77% 60,08% -29,38% -57,27% -81,08%
14 | KREDYT BANK SA -35,75% -23,07% -14,40% -20,88% -48,92%
15 | SPAR NORD BANK -52,15% -30,12% -32,72% -20,57% -12,12%
16 | HANDLOWY S.A. 10,45% 12,83% 20,90% 13,46% 18,17%
17 | BCGE -41,51% -65,02% -106,13% -109,17% -96,22%
18 | GETIN Holding S.A. -24,80% 23,50% 229,93% 267,37% 239,80%
19 | BANKAS SNORAS 16,31% 20,35% 16,81% -6,79% -20,64%
20 |BOSSA -45,40% -45,68% -67,70% -95,25% -103,73%

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

W oparciu o przytoczone wczesniej zalozenia, jedynymi bankami w catej
grupie, dla ktérych mozna bylo dokona¢ wyznaczenia wartosci wskaznika CIV
w calym okresie poddanym badaniu, sa BPI, Pekao, BZWBK oraz Bank Han-
dlowy w Warszawie. Takie banki, jak: PKO BP, BRE Bank, Zagrebacka, BRD,
Kredyt Bank, Spar Nord Bank czy BOS wykazaty sie nizsza rentownoéci akty-
wow trwalych niz w sektorze i tym samym nie bylo mozliwosci wyznaczenia
dla tych instytucji wartosci CIV. Dla pozostalych bankéw mozna wyznaczy¢
warto$¢ CIV tylko w niektorych latach (por. rys. 4.3.).

Najwyzsza wartos¢ CIV odnotowano dla wegierskiego banku OTP (2 mld
USD i 1,9 mld USD odpowiednio w 2005 i 2006 roku). Dalej w kolejnosci znala-
zly sie Pekao i Komercni Banka po 1,5 mld USD kazdy. W grupie bankéw kra-
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jowych najnizsza wartoé¢ CIV odnotowano dla ING BS (34 mIn USD w 2005 r.)
oraz dla Getin Holding (54 mln USD w 2006 r.). Najnizsze wartosci CIV w gru-
pie bankéw poréwnawczych zaobserwowano dla Bankas Snoras (46 mln USD
w 2005 r.) oraz dla BPI (51 mln USD réwniez w 2005 r.). Szczegdtowe wartosci
wskaznika CIV dla badanej grupy przedstawia zatacznik nr 7.
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Rys. 4.3. Wartosci wskaznika CIV badanych bankéw krajowych i porownawczych w latach 2005-2009 (w min USD)
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk

Niekwestionowanymi liderami pod wzgledem wartosci wskaznika CIV sg
Pekao ($rednia warto$¢ CIV dla 5 badanych lat to okolo 1 mld USD) oraz
BZWBK, ktory odnotowuje staly wzrost CIV poczawszy od 2005, a skonczyw-
szy na 2009 roku ($redni CIV z okresu badawczego ok. 950 mln USD). Warto
zwrdci¢ ponadto uwage na Getin Holding, ktdry co prawda nie dysponuje
wskaznikiem CIV we wszystkich pieciu badanych latach, ale poczawszy od
2006 roku rowniez odnotowat istotny wzrost wartosci CIV od 50 mIn USD
w roku 2006 do poziomu 1,1, mld USD w 2009r.
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Ad D. Pomiar kapitalu intelektualnego bankéw z wykorzystaniem wskaznika
KCE™ (ang. Knowledge Capital Earnings™)

Niekwestionowanym liderem wsrdéd badanej dwudziestki bankow pod
wzgledem sredniej wielkosci wskaznika KCE™ w latach 2005-2009 byt wegier-
ski OTP (24,5 mld USD). Drugi w kolejnosci bank to PKO BP (ok. 15 mld USD)
i Finansbank (ok. 10 mld USD) (por. rys. 4.4. oraz zalacznik nr 8). Najnizsza
$rednig wartos¢ KCE™ odnotowano dla Spar Nord Bank (ok. 500 mln USD),
BCGE (ok. 460 mIn USD), BOS (ok. 190 mln USD) oraz Bankas Snoras (ok. 100
mln USD).
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Rys. 4.4. Wartosci wskaznika KCE™ badanych bankow krajowych i porownawczych w latach 2005-2009 (w min USD)
Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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W 2009 roku OTP wygenerowat prawie 30,5 mld USD przychodéw z kapi-
talu wiedzy, w tym samym roku trzy kolejne banki pod wzgledem wielkos$ci
KCE™ wygenerowaly 14,7 mld USD (PKO BP), 14,7 mld USD (Finansbank)
oraz 13,7 mld USD (Pekao). Podczas analizy wartosci KCE™ w badanej grupie
zauwazalny jest staty wzrost sredniego KCE™ dla 20 bankow z poszczegdlnych
lat (od 3,7 mld USD w 2005 roku do 5,5 mld USD w roku 2009). Bankiem, ktéry
odnotowat zblizone wartosci wskaznika w calym okresie badawczym, byt cze-
ski Komercni (wartosci KCE™ w przedziale od 6,5 do 8,2 mld USD).

Jezeli chodzi o najgorszy uzyskany wynik, to nalezy on do portugalskiego
banku BPIL. Bank systematycznie w okresie badawczym odnotowuje wartosci
KCE™ ponizej zera (odpowiednio -0,9; -3,2; -6,8; -6,3; -7,9 mld USD w poszcze-
gélnych latach 2005-2009). Co wigcej, dynamika zmian ujemnych wartosci
KCE™ dla banku jest dodatnia. Odnoszac si¢ do zalozenn wskaznika, zgodnie
z ktérymi ekonomiczny wynik spotki réwny jest produktywnosci kapitatu fi-
zycznego, finansowego i intelektualnego w BPI w wyniku relatywnie niskich
przychodéw w ujeciu ekonomicznym (nie zas rachunkowym) przychody
z kapitalu wiedzy sg na ujemnym poziomie. W badanej grupie jest to jedyny
taki przypadek, w pozostatych bankach ujemna wartos¢ KCE™ wystepowata
bowiem sporadycznie. Dotyczy to ING BS, ktéry odnotowal w 2008 roku
KCE™ na poziomie -345 mln USD. Natomiast w przypadku Millennium zaob-
serwowano istotny spadek wartosci wskaznika z 2007 na 2008 rok (spadek z 1,9
mld USD do -49 mln USD). Millennium utrzymato KCE™ ujemny rowniez w
2009 roku (ok. -430 mln USD). Spar Nord Bank réwniez w dwoch okresach
odnotowat ujemny KCE™ bylo to w 2007 i 2008 roku (odpowiednio -221 i -43
mln USD). Ostatnim z ujemna warto$ci KCE™ w badanym okresie jest litewski
Bankas Snoras (-350 mln USD w 2009 roku).

Dokonujac oceny bankéw z punktu widzenia wartosci spojnej (CV — Com-
prehensive Value), mozna stwierdzi¢, iz bank BPI w calym okresie badawczym
byt przeszacowany przez portugalska gielde (por. tab. 4.3. oraz zalgcznik nr 9.).

W 2006 roku oprécz BPI przeszacowane byly takie banki, jak Pekao, Zagre-
backa, ING BS, BRD oraz Spar Nord Bank. W kolejnym roku rynkowa wartoé¢
akcji odbiegata od jej wartosci rzeczywistej w takich bankach, jak Pekao, BRE
Bank, ING BS, BRD i Spar Nord Bank. W roku 2008 w badanej grupie, oprécz
BPI, nie odnotowano bankéw przewarto$ciowanych, zas w ostatnim badanym
roku dotyczyto to Millennium i litewskiego Bankas Snoras.
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Tabela 4.3. Roznica pomigdzy warto$cia spojna (CV) a wartoscia rynkowa (MV) bankéw w latach
2005-2009 (min USD)

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009
1 | BPISA 2600 6895 9999 5757 7291
2 | PKOBP SA -9.970 12019 -14149 -17 325 -4519
3 | OTP BANK PLC -10 924 -12534 -16 628 29423 28622
4 | PEKAO SA 1732 1520 13 683 2745 -5201
5 | KOMERCNI -3324 3819 -1874 -4.980 -3458
6 | BRE BANK SA -1005 -0,11 2185 -259 -676
7 | ZAGREBACKA -2 674 1208 1146 6285 5472
8 | BZWBKS.A. -1743 -3693 -416 -3938 -2789
9 | FINANSBANK A.S. -6.088 -4.986 -4978 -10 501 -10 921
10 | ING BS S.A. -206 618 1721 823 -262
11 | BRD SA -457 288 1603 -4 870 -5035
12 | MILLENNIUM -1399 1714 -918 -488 166
13 | TEBAS. -361 918 174 2945 -2 868
14 | KREDYT BANK SA -1530 1745 -831 -1 671 -2616
15 | SPAR NORD BANK -400 421 710 -259 -1894
16 | HANDLOWY S.A. -2326 -1610 -308 -3175 -3492
17 | BCGE -660 -841 -1061 -1160 1190
18 | GETIN Holding S.A. -702 -1 428 -1940 3472 -2822
19 | BANKAS SNORAS -62 227 -101 -371 253
20 | BOSSA -178 214 62 42 7

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Reasumujac, w przeciwienstwie do wskaznika CIV, w przypadku wskazni-
ka przychodow z kapitatu wiedzy (KCE™), istniata mozliwo$¢ oceny poziomu
kapitatu intelektualnego wszystkich badanych bankéw. Co prawda, przy nie-
wystarczajacych przychodach w banku (tak jak w przypadku banku BPI) war-
tos¢ KCE™ jest ujemna, lecz zgodnie z definicja kapitalu intelektualnego moze
to wynikac z niepelnego wykorzystania zasobéw niematerialnych banku.

Ad E. Pomiar kapitatu intelektualnego bankéw z wykorzystaniem wskaznika
VAIC™ (ang. Value Added of Intellectual Coefficient™)

Ostatnim wskaznikiem wykorzystanym w badaniu poziomu kapitatu intelek-
tualnego bankdéw jest wskaznik VAIC™. Najwyzsza srednig wartos¢ wskaznika za
okres 2005-2009 odnotowano dla Komercni banka (4,867), BRD (4,649) i BPI (4,273).
Najnizsze wartosci sredniego VAIC™ w badanym okresie nalezalty do BCGE
(2,849), Bankas Snoras (2,537) i BOS (2,228) (por. rys. 4.5. oraz zatacznik nr 10).
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Rys. 4.5. Warto$ci wskaznika VAIC™ badanych bankéw krajowych i porownawczych w latach 2005-2009
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

W 2007 roku liderem pod wzgledem wielkosci wskaznika VAIC™ byty ta-
kie banki, jak BPI (5,599), Komercni banka (5,209), Getin Holding (5,134), BRD
(4,770), OTP (4,079), Pekao (4,054) oraz BZWBK (4,000). Oznacza to, ze dla BPI
kazde 100 jednostek pienieznych pochodzacych z kapitatu fizycznego (CEE),
ludzkiego (HCE) i strukturalnego (SCE) generowato 559 jednostek pienieznych
wartosci dodanej. Natomiast w roku 2008 liderami byl takie banki, jak BPI
(5,793), BRD (5,175), Komercni banka (4,948), Pekao (4,407), Getin Holding
(4,156) oraz Zagrebacka banka (4,107). Dodatkowo warto zaznaczy¢, iz w catym
okresie badawczym wspdtczynnik zmiennosci wynosit od 0,16 w 2006 roku do
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0,31 w 2009 roku co oznacza, ze rozklad wskaznikow charakteryzuje si¢ umiar-
kowang zmiennoscia.

Najnizsze wartosci wskaznika zaobserwowano dla lat 2008 i 2009. Dotyczy-
to to w 2008 roku BOS (1,538), banku Snoras (2,076), BCGE (2,706) oraz Spar
Nord Banku (2,640). W 2009 roku najgorszy wynik pod wzgledem wartosci
wskaznika VAIC™ nalezat do Bankas Snoras (0,935), Millennium (1,519), BOS
(1,871) oraz BRE Banku (2,280). Najwieksze spadki wskaznika VAIC™ w 2009
roku w relacji do roku 2008 odnotowano dla takich bankéw, jak Bankas Snoras
(spadek o 55%), Millennium (spadek o 48%), BPI i BRE Bank (spadek o 42%),
Kredyt Bank (spadek o 35%) oraz Getin Holding (spadek o 30%). Pie¢ bankéw
odnotowato wzrost wartosci VAIC™ 2009 roku w relacji do roku 2008, dotyczy
to BOS Banku (wzrost 0 22%), TEB (wzrost o okoto 9,5%), BCGE (wzrost o oko-
1o 6,5%), ING BS (wzrost o0 3%) i Finansbanku (niewielki wzrost 1,2%).
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Rys. 4.6. Wartosci wskaznika HCE badanych bankéw krajowych i poréwnawczych w latach 2005-2009
Zrodio: Opracowanie wasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk
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Warto$¢ wskaznika VAIC™ w przypadku badanych bankéw sklada sie
gléwnie z wartosci sktadowej HCE (efektywnosci wykorzystania kapitatu
ludzkiego banku) (por. rys. 4.6. oraz zatacznik nr 11).

Warto réwniez zauwazy¢, ze srednia wartos¢ wskaznika efektywnosci wy-
korzystania kapitatu ludzkiego w bankach zagranicznych w kazdym roku ba-
dania byla wyzsza niz ta sama $rednia dla bankéw krajowych (por. tab. 4.4.).

Tabela 4.4. Srednie wartosci wskaznika HCE bankéw w latach 2005-2009

2005 2006 2000 | 2008 | 2009
Banki krajowe
Srednia 2,40 2,46 2,65 2,39 1,98
Odchylenie standardowe 0,48 0,37 0,58 0,67 0,56
Wspétczynnik zmiennosci 0,20 0,15 0,22 0,28 0,28
Banki zagraniczne
Srednia 2,70 2,71 2,82 2,67 2,33
Odchylenie standardowe 0,64 0,56 0,81 0,96 0,77
Wspotczynnik zmiennosci 0,24 0,21 0,29 0,36 0,33

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Ponadto grupa bankow poréwnawczych charakteryzowata si¢ wyzszym
poziomem zmiennosci wskaznika HCE niz w przypadku bankéw krajowych.
Do lideréw pod wzgledem efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego
zaliczy¢ mozna BPI, Komercni banka, BRD oraz Getin Holding. Najnizsza efek-
tywnoscig wykorzystania kapitatu ludzkiego charakteryzowaty sie Bankas Sno-
ras i BOS.

Jezeli chodzi o wskaznik SCE to do bankéw krajowych, ktére najefektyw-
niej wykorzystywaty swdj kapitat strukturalny (por. rys. 4.7. oraz zatacznik nr
12), mozna zaliczy¢ ING BS (w 2008 r.), Millennium (w 2005 r.), Pekao (w 2008
r.) oraz Getin Holding (w 2007 i 2008 r.). W grupie bankéw zagranicznych do
lideréw pod wzgledem wykorzystania kapitatu zaliczy¢ mozna Komercni Ban-
ka (caty okres badawczy), BRD (caly okres badawczy), BPI (w 2007 i 2008 r.).
Podobnie jak w przypadku wskaznika HCE $rednia warto$¢ SCE dla bankéw
poréwnawczych byla wyzsza niz w przypadku bankéw krajowych. Oznacza to,
ze grupa bankéw poréwnawczych wykazywata si¢ srednio wyzsza efektywno-
Sciag wykorzystania kapitatu strukturalnego.
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Tabela 4.5. Srednie wartosci wskaznika SCE bankow w latach 2005-2009
| 2005 ‘ 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Banki krajowe

Srednia 0,59 0,58 0,61 0,57 0,45

Odchylenie standardowe 0,05 0,07 0,08 0,17 0,17

Wspdtczynnik zmiennosci 0,09 0,12 0,13 0,29 0,38
Banki zagraniczne

Srednia 0,61 0,62 0,62 0,58 0,50

Odchylenie standardowe 0,09 0,07 0,11 0,16 0,25

Wspotczynnik zmiennosci 0,14 0,12 0,18 0,28 0,50

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Rys. 4.7. Warto$ci wskaznika SCE badanych bankéw krajowych i poréwnawczych w latach 2005-2009
Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Najgorszy wynik pod wzgledem wartosci wskaznika SCE uzyskat litewski
Bankas Snoras (-0,156). Ujemna wartos¢ wskaznika SCE dla tego banku byla
wynikiem bardzo malej wartosci dodanej (VA) w roku 2009 z powodu straty
poniesionej przez bank.

Nizsze wartosci SCE od pozostatych bankow poréwnawczych odnotowaty
rowniez turecki TEB, dunski Spar Nord Bank oraz szwajcarski BCGE. W grupie
bankéw krajowych najnizsze SCE zaobserwowano dla banku Millennium, Kre-
dyt Banku oraz Banku Ochrony Srodowiska (por. rys. 4.7. oraz zatacznik nr 12.).

Podsumowujac wyniki pomiaru kapitalu intelektualnego bankéw (por. tab.
4.6.) w ujeciu klasycznym (jednowymiarowym), mozna wylonic¢ nastepujacych
lideréw pod wzgledem:

- $redniego wskaznika MV/BV 2005-2009: BRD, Pekao i BZWBK,

- $redniego wskaznika MVA 2005-2009: Pekao, OTP i Komercni,

- $redniego wskaznika KCE™ 2005-2009: OTP, PKO BP i Finansbank,

—  $redniego wskaznika VAIC™ 2005-2009: Komercni, BRD i BP],

- wyznaczonych wartosci wskaznika CIV: Pekao, BZWBK, OTP i Getin
Holding.

Tabela 4.6. Ranking bankéw pod wzgledem warto$ci wskaznikow w poszczegolnych latach (ujecie
jednowymiarowe)

MV/BV MVA

=4 =4
Bank 15 © ~ © o 8, I © ~ © =3 g.
S |8/ 8|8| 8|8 ] S S| 8| 8 ]
~ I ~ ~ ~ S ~ ~ ~ I I =
~ ~
BPI SA 11 10 | 14 | 13 16 15 7 4 10 17 19 10
PKO BP SA 16 16 | 16 | 12 2 14 6 7 9 12 1 4
OTP BANK PLC 2 5 8 15 11 7 1 2 2 20 7 2
PEKAQ SA 3 2 2 1 3 2 2 1 1 1 2 1
KOMERCNI 6 12 5 4 5 6 3 6 4 2 3 3
BRE BANK SA 8 3 3 8 8 4 11 8 6 8 9 8
ZAGREBACKA 13 7 9 14 15 12 12 9 7 19 14 12
BZ WBK S.A. 4 11 4 5 4 3 5 12 5 5 5 7
FINANSBANK A.S. 12 4 10 3 1 5 10 5 8 3 4 6
ING BS S.A. 10 8 11 7 6 9 8 10 13 7 6 9
BRD SA 1 1 1 6 7 1 4 3 3 6 8 5
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MILLENNIUM 19 18 | 15 | 18 18 19 19 17 16 16 18 17
TEBAS. 7 14 | 13 | 17 9 11 14 16 15 15 11 15
KREDYT BANK SA 9 9 7 9 13 10 13 14 14 10 13 14
SPAR NORD BANK 15 13 | 17 | 16 17 16 15 15 17 14 17 16
HANDLOWY S.A. 17 15 | 12 | 11 10 13 9 11 11 9 10 1
BCGE 20 20 | 20 | 19 20 20 20 20 20 18 20 20
GETIN Holding S.A. 14 6 6 2 12 8 16 13 12 4 12 13
BANKAS SNORAS 5 19 | 18 | 20 19 18 17 19 18 13 16 19
BOS SA 18 17 1 19 | 10 14 17 18 18 19 11 15 18
Bank KCE VAIC
BPI SA 20 20 | 20 | 20 | 20 | 20 17 9 1 1 8 3
PKO BP SA 2 2 2 2 2 2 10 13 9 7 6 10
OTP BANK PLC 1 1 1 1 1 1 4 3 5 9 9 5
PEKAQ SA 3 4 8 4 4 4 6 4 7 4 4 4
KOMERCNI 5 5 4 5 5 5 1 1 2 3 2 1
BRE BANK SA 11 11 12 | 13 | 14 13 14 1 10 8 16 1
ZAGREBACKA 7 15 6 6 7 8 7 12 11 6 3 7
BZ WBK S.A. 6 6 5 8 8 6 8 5 8 10 5 8
FINANSBANK A.S. 4 3 3 3 3 3 2 6 6 11 7 6
ING BS S.A. 12 13 | 15 | 19 | 13 14 13 10 13 13 10 13
BRD SA 9 7 7 7 6 7 5 2 4 2 1 2
MILLENNIUM 13 12 | 13 | 18 | 19 15 3 18 14 14 19 14
TEBAS. 15 14 | 14 | 11 | 10 12 12 15 19 18 14 16
KREDYT BANK SA 10 9 1] 12 |12 1 15 14 15 15 18 17
SPAR NORD BANK 16 18 | 19 | 17 | 15 16 16 8 16 17 15 15
HANDLOWY S.A. 8 8 10 |10 | 9 9 11 7 12 12 12 12
BCGE 18 17 | 16 | 14 | 16 17 18 19 18 16 13 18
GETIN Holding S.A. 14 10 9 9 | 1 10 19 17 3 5 11 9
BANKAS SNORAS 19 19 | 17 | 15 | 18 19 9 16 17 19 20 19
BOS SA 17 16 | 18 | 16 | 17 18 20 20 | 20 20 17 20

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Do instytucji najgorzej ocenionych pod wzgledem osigganych wartosci
wskaznika zaliczy¢ mozna pod wzgledem:

— $redniego wskaznika MV/BV 2005-2009: Bankas Snoras, Millennium
i BCGE,

- $redniego wskaznika MVA 2005-2009: BOS, Bankas Snoras, i BCGE,

—  $redniego wskaznika KCE™ 2005-2009: BCGE, Bankas Snoras i BPI,

-  $redniego wskaznika VAIC™ 2005-2009: BCGE, Bankas Snoras i BOS,

- braku mozliwosci wyznaczenia wartosci wskaznika CIV: PKO BP, BRE
Bank, Kredyt Bank, BOS, Zagrebacka, BRD, Spar Nord i BCGE.

Proba oceny poziomu kapitatu intelektualnego banku z punktu widzenia
wszystkich wskaznikéw jest bardzo utrudniona.

Biorac pod uwage wyniki uzyskane z jednowymiarowej analizy poziomu
kapitatu intelektualnego bankéw oraz charakterystyke poszczegoélnych wskaz-
nikéw wykorzystanych do pomiaru, sposobem na ocene pozycji konkurencyj-
nej pod katem poziomu kapitatu intelektualnego wydaje sie by¢ wielowymia-
rowa analiza poréwnawcza. W kolejnym etapie badania wyznaczona zostala
warto$¢ syntetycznego wskaznika TMKI umozliwiajaca bardziej kompleksowe
uporzadkowanie badanych podmiotow.

4.3. Wielowymiarowy pomiar kapitalu intelektualnego bankow

Z uwagi na fakt, iz wnioski wynikajace z klasycznego pomiaru sa niewy-
starczajace, aby oceni¢ pozycje konkurencyjna bankow z punktu widzenia po-
ziomu kapitatu intelektualnego, do przeprowadzenia analizy wykorzystana
zostala metoda wielowymiarowej analizy pordwnawczej. Proces konstrukcji
TMKI wymagat podzielenia prac na nastepujace etapy:

1) dobdr cech diagnostycznych,

2) stworzenie macierzy obserwagiji,

3) standaryzacja cech diagnostycznych,

4) wyznaczenie PWR (pozytywnego wzorca rozwoju),
5) wyznaczenie wag dla poszczegdlnych cech,

6) wyznaczenie warto$ci wskaznika syntetycznego.

Przy doborze wskaznikdéw (cech diagnostycznych) uwzgledniono kryteria
merytoryczne i statystyczne. Przede wszystkim do grupy cech diagnostycznych
nie zaliczono wskaznika CIV, poniewaz brak bylo wyznaczonych wartosci
wskaznika dla wszystkich obiektéw w okresie badawczym. Ponadto majac na
uwadze, iz wlasciwie dobrany zestaw cech powinien w mozliwie doktadny
sposob opisywac¢ badane zjawisko oraz w niewielkim stopniu dublowac sie
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z zakresem wewnetrznej pojemnosci informacji, dokonano analizy korelagji
wskaznikéw ujetych w badaniu (por. tab. 4.7.).

Tabela 4.7. Wspétczynniki korelacji wskaznikow kapitatu intelektualnego bankéw w latach 2005-2009

2005 R?
HCE SCE KCE™ MVA MV/BV
HCE 1 0,88 0,49 0,49 0,39
SCE 0,88 1 0,48 048 0,39
KCE™ 0,49 0,48 1 0,78 0,35
MVA 0,49 0,48 0,78 1 0,63
MV/BV 0,39 0,39 0,35 0,63 1
2006 R?
HCE SCE KCE™ MVA MV/BV
HCE 1 0,98 0,53 0,66 0,57
SCE 0,98 1 0,51 0,67 0,61
KCE™ 0,53 0,51 1 0,66 0,24
MVA 0,66 0,67 0,66 1 0,65
MV/BV 057 0,61 0,24 0,65 1
2007 R?
HCE SCE KCE™ MVA MV/BV
HCE 1 0,97 0,18 043 0,51
SCE 0,97 1 0,28 0,52 0,57
KCE™ 0,18 0,28 1 0,40 017
MVA 043 0,52 0,40 1 0,61
MV/BV 0,51 0,57 017 0,61 1
2008 R?
HCE SCE KCE™ MVA MV/BV
HCE 1 0,85 0,21 0,36 047
SCE 0,85 1 0,26 0,32 048
KCE™ 0,21 0,26 1 0,09 0,22
MVA 0,36 0,32 0,09 1 0,79
MV/BV 047 048 0,22 0,79 1
2009 R?
HCE SCE KCE™ MVA MV/BV
HCE 1 0,92 0,41 047 0,54
SCE 0,92 1 0,40 043 0,55
KCE™ 0,41 0,40 1 0,56 047
MVA 047 043 0,56 1 0,77
MV/BV 0,54 0,55 047 0,77 1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Ze wzgledu na charakterystyke struktury wskaznika VAIC™ do badania
wykorzystano dwie jego skladowe HCE (efektywno$¢ wykorzystania kapitatu
ludzkiego) i SCE (efektywnos¢ wykorzystania kapitatu strukturalnego), ktérych
suma stanowi wskaznik efektywnosci kapitatu intelektualnego (ICE). Ponadto,
majac na uwadze opinie ekspertéw dotyczace mozliwosci wykorzystania za-
proponowanych w badaniu delfickim wskaznikéw, zaniechano wyznaczania
wartos$ci wskaznika EVA® w ujeciu jednowymiarowym, co skutkowato nie-
uwzglednieniem go w grupie wskaznikéw wykorzystanych do konstrukcji
TMKI. Przy doborze cech diagnostycznych wysoki wskaznik korelacji wystepu-
jacy pomiedzy HCE a SCE jest uzasadniony, poniewaz wchodzg one w sktad
sumy elementow wskaznika VAIC™ (por. tab. 4.7.). Warto$¢ pozostatych
wspolczynnikow korelacji nie powoduje koniecznosci odrzucenia testowanych
wskaznikéw pomiaru kapitalu intelektualnego. Zatem koricowy zestaw cech
diagnostycznych skladat si¢ z pieciu zmiennych diagnostycznych:

1) MV/BV (ang. Market to Book Value ratio),

2) MVA (ang. Market Value Added),

3) KCE™ (ang. Knowledge Capital Earnings™),
4) SCE (ang. Structural Capital Efficiency ratio),
5) HCE (ang. Human Capital Efficiency ratio).

W kolejnym etapie badania stworzona zostata macierz obserwacji ztozona
z wybranych w punkcie pierwszym cech diagnostycznych oraz 20 obiektéw
(bankéw poddanych badaniu). Zestawienie macierzy obserwacji wartosci cech
w obiektach przedstawia zatgcznik nr 13.

Zestawienie macierzy obserwacji warto$ci wskaznikow w bankach po stan-
daryzacji w latach 2005-2009 przedstawia zatacznik 14. Podczas standaryzacji
cech diagnostycznych dokonano wyznaczenia wartosci PWR (pozytywnego
wzorca rozwoju) zgodnie z zalozeniem, iz do PWR zalicza si¢ maksymalne
wartos$ci standaryzowanych cech z grupy obiektéw. Nastepnie dokonano osza-
cowania wag dla poszczegdlnych cech diagnostycznych wyznaczonych
w oparciu o ich zmiennos¢ (por. wzér 3.28.). Wagi dla poszczegdlnych wskaz-
nikéw przedstawia tabela 4.8'%.

"2 W wyznaczeniu wag dla poszczegélnych wskaznikéw wchodzacych w sklad TMKI autor nie
postuzyt sie wynikami badania eksperckiego i ankietowego z uwagi na niewykorzystanie
wszystkich wskaznikéw w badaniu wielowymiarowym poddanych ocenie przez ekspertéw
imenedzeréw bankowych (zrezygnowano z wyznaczenia EVA, zrezygnowano ze skladowej
CEE wskaznika VAIC™, natomiast CIV nie byl mozliwy do wyznaczenia).
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Tabela 4.8. Zestawienie wag dla wskaznikow kapitatu intelektualnego w bankach w latach 2005-2009

HCE SCE KCE™ MVA Mv/BV
wi 2005 0,07 0,04 0,38 0,38 0,14
wi 2006 0,06 0,04 0,42 0,34 0,14
wi 2007 0,07 0,04 0,43 0,32 0,14
wi 2008 0,06 0,05 0,27 0,54 0,09
wi 2009 0,07 0,10 0,34 0,37 0,10

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Ostatnim etapem tej czesci badania bylo wyznaczenie syntetycznego wskazni-
ka TMKI dla grupy bankéw w poszczegolnych latach badania. W wyniku pomiaru
powstat ranking bankéw z punktu widzenia syntetycznej miary kapitatu intelektu-
alnego. Im wartos¢ TMKI jest blizsza zeru, tym blizej PWR znajdowat sie dany
bank i tym samym lepsza byta jego pozycja konkurencyjna, wynikajaca z poziomu
kapitatu intelektualnego. Punktem wyijscia do utworzenia rankingu bankow byta
konstrukcja macierzy poszczegdlnych wartosci TMKI dla bankéw (por. tab. 4.9.).

Tabela 4.9. Zestawienie wartosci wskaznika TMKI dla bankoéw w latach 2005-2009

TMKI
Bank 2005 2006 2007 2008 2009 $§r 2005-2009
BPI SA 3,305 3,386 3,882 3,883 3,701 3,632
PKO BP SA 2,268 2,308 2,579 2,975 1,204 2,267
OTP BANK PLC 0,676 0,901 1,677 3,454 1,901 1,722
PEKAO SA 1,529 1,601 2,146 1,364 1,293 1,586
KOMERCNI 2,063 2,442 2,460 2,083 2,052 2,220
BRE BANK SA 3,108 2,864 3,009 3,212 2,939 3,026
ZAGREBACKA 2978 3,096 2,950 3,462 2,859 3,069
BZWBK S.A. 2,559 2,745 2,660 2,842 2,429 2,647
FINANSBANK A.S. 2,569 2,197 2,761 2,141 1,811 2,296
ING BS S.A. 3,115 3,083 3,473 3,270 2,761 3,140
BRD SA 2,382 2,389 2,513 2972 2,537 2,559
MILLENNIUM 3,422 3,481 3,562 3,738 3,469 3,534
TEBAS. 3,275 3,420 3,649 3,618 2,861 3,364
KREDYT BANK SA 3,152 3,132 3,386 3,335 3,138 3,228
SPAR NORD BANK 3,398 3,406 3,782 3,642 3,245 3,495
HANDLOWY S.A. 3,002 2,949 3,216 3,233 2,789 3,038
BCGE 3,835 3,889 3,999 3,732 3,353 3,762
GETIN Holding S.A. 3,393 3,134 3,049 2,715 2,979 3,054
BANKAS SNORAS 3,332 3,684 3,821 3,681 3,629 3,629
BOS SA 3,558 3,683 3,878 3,563 3,298 3,596

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dik.
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Skonstruowany zostat rowniez ranking bankow ze wzgledu na warto$¢
TMKI dla kazdego roku z okresu badawczego oraz dla sredniego TMKI z okre-
su 2005-2009. Wyniki rankingu przedstawione zostaty w tabeli 4.101i 4.11.

Tabela 4.10. Ranking bankow w oparciu o wskaznik TMKI i $redni TMKI w latach 2005-2009
(bez uwzglednienia par bankow poréwnawczych)

Bank 2005 2006 2007 2008 2009 2005-2009

PEKAO SA 2 2 2 1 2 1

OTP BANK PLC 1 1 1 12 4 2
KOMERCNI 3 6 3 2 5 3
PKO BP SA 4 4 5 7 1 4
FINANSBANK A.S. 7 3 7 3 3 5

BRD SA 5 5 4 6 7 6

BZWBK S.A. 6 7 6 5 6 7

BRE BANK SA 10 8 9 8 12 8

HANDLOWY S.A. 9 9 11 9 9 9

GETIN Holding S.A. 16 13 10 4 13 10
ZAGREBACKA 8 11 8 13 10 11
ING BS S.A. 11 10 13 10 8 12
KREDYT BANK SA 12 12 12 11 14 13
TEBAS. 13 16 15 15 11 14
SPAR NORD BANK 17 15 16 16 15 15
MILLENNIUM 18 17 14 19 18 16
BOS SA 19 18 18 14 16 17
BANKAS SNORAS 15 19 17 17 19 18
BPI SA 14 14 19 20 20 19
BCGE 20 20 20 18 17 20

Zrodio: Opracowanie wasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Tabela 4.11. Ranking bankow w oparciu o wskaznik TMKI i $redni TMKI w latach 2005-2009
(z uwzglednieniem par bankdw poréwnawczych)

Bank 2005 2006 2007 2008 2009 2005-2009
BPI SA 14 14 19 20 20 19
PKO BP SA 4 4 5 7 1 4
OTP BANK PLC 1 1 1 12 4 2
PEKAO SA 2 2 2 1 2 1
KOMERCNI 3 6 3 2 5 3
BRE BANK SA 10 8 9 8 12 8
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ZAGREBACKA 8 11 8 13 10 11
BZ WBK S.A. 6 7 6 5 6 7
FINANSBANK A.S. 7 3 7 3 3 5
ING BS S.A. 11 10 13 10 8 12
BRD SA 5 5 4 6 7 6
MILLENNIUM 18 17 14 19 18 16
TEBAS. 13 16 15 15 11 14
KREDYT BANK SA 12 12 12 11 14 13
SPAR NORD BANK 17 15 16 16 15 15
HANDLOWY S.A. 9 9 11 9 9 9
BCGE 20 20 20 18 17 20
GETIN Holding S.A. 16 13 10 4 13 10
BANKAS SNORAS 15 19 17 17 19 18
BOS SA 19 18 18 14 16 17

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Analize pozycji konkurencyjnej bankéow z wykorzystaniem wskaznika

TMKI dokonano w kilku plaszczyznach:

A. Analiza s$redniej TMKI za okres 2005-2009 dla grupy 20 bankow (bez
uwzglednienia par bankéw poroéwnawczych);

B. Analiza TMKI w kazdym badanym roku z okresu 2005-2009 dla grupy 20
bankéw (bez uwzglednienia par bankéw poréwnawczych);

C. Analiza $redniej TMKI za okres 2005-2009 dla grupy 20 bankéw (z uw-
zglednieniem par bankéw poréwnawczych);

D. Analiza TMKI w kazdym badanym roku z okresu 2005-2009 dla grupy 20
bankéw (z uwzglednieniem par bankéw poréwnawczych).

Ad. A. Analiza $redniej TMKI za okres 2005-2009 dla grupy 20 bankéw
(bez uwzglednienia par bankéw poré6wnawczych)

Liderem pod wzgledem $redniego poziomu wskaznika TMKI w badanym
okresie 2005-2009 okazat si¢ bank Pekao S.A. Miejsce drugie zajat wegierski
OTP Bank (por. tabela 4.9.). Trzecim w grupie badanych 20 bankow byt czeski
Komercni Banka. Kolejny bank krajowy (poza Pekao) odnotowany zostat do-
piero na czwartej pozycji i byt to PKO BP. Natomiast trzecim w kolejnosci ban-
kiem krajowym byt BZWBK S.A. (na miejscu siddmym).

Najgorszy wynik (dwudzieste miejsce) pod wzgledem sredniego TMKI od-
notowano dla banku BCGE. Bankiem przedostatnim okazat si¢ portugalski BPI,
a przed nim uplasowat sie litewski Bankas Snoras. Najgorszy wynik wsréd
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bankéw krajowych odnotowat BOS (17 miejsce), Millennium (16 miejsce) oraz
Kredyt Bank (miejsce 13).

Ad B. Analiza TMKI w kazdym badanym roku z okresu 2005-2009 dla grupy
20 bankoéw (bez uwzglednienia par bankéw poréwnawczych)

W 2009 roku najnizsza wartos¢ TMKI (pierwsze miejsce w rankingu) odno-
towano dla PKO BP S.A. W 2008 roku najblizej PWR byt bank Pekao S.A. (por.
tab. 4.9.). Od roku 2005 do 2007 na pierwszym miejscu byt wegierski OTP Bank.
Drugie miejsce w rankingu w 2009 roku zajat Pekao. Poza rokiem 2008 (w 2008
roku drugie miejsce nalezato do Komercni Banka) Pekao odnotowat druga po-
zycje pod wzgledem wartosci TMKI rowniez od 2005 do 2007 roku. Trzecie
miejsce w 2009, 2008 i 2006 roku nalezato do Finansbank. W 2007 i 2005 roku
trzeci byt Komercni Bank.

Najgorszy wynik pod wzgledem TMKI w 2009 i 2008 roku odnotowano dla
BPI. Od 2005 roku do 2007 dwudzieste miejsce nalezalo do banku BCGE.
Przedostatnie miejsce w 2009 roku nalezato do litewskiego Bankas Snoras.
W 2008 roku przedostatnim bankiem pod wzgledem poziomu zasobéw niema-
terialnych byt bank Millennium. W 2007 roku przedostatnim bankiem byt por-
tugalski BPI. W 2006 roku Bankas Snoras, a w 2005 BOS. W potowie stawki
(miejsce dziesigte) w 2009 roku uplasowala sie Zagrebacka Banka. Rok wcze-
$niej na tym samym miejscu uplasowat si¢ ING BS S.A (podobnie w 2006 roku).
W 2007 roku dziesiaty byt Getin Holding, a w 2005 roku BRE Bank S.A.

Warto w tym miejscu wspomnie¢, iz w drugim etapie badan eksperckich za
bank posiadajacy najwiekszy kapitat intelektualny w Polsce uznano BZWBK,
drugie miejsce zajat ING Bank Slaski. Natomiast za banki, ktére posiadaja
wzglednie najmniejszy kapital intelektualny, uznane przez ekspertow zostaty
Kredyt Bank i Bank Millennium.

Ad C. Analiza $redniej TMKI za okres 2005-2009 dla grupy 20 bankéw
(z uwzglednieniem par bankéw poréwnawczych)

W przypadku analizy $redniej warto$ci TMKI za okres 2005-2009 dla par
bankéw poréwnawczych, zauwazy¢ mozna duza rozbieznos¢ w rankingu
w odniesieniu do banku PKO BP S.A. (4 miejsce) i jego gtéwnego konkurenta
banku BPI (19 miejsce) (por. tabela 4.10.). Oznacza to, ze w relacji do sektora
zagranicznego PKO BP odnotowat lepsza pozycje konkurencyjng z punktu
widzenia poziomu zasobéw niematerialnych. Natomiast jezeli chodzi o krajo-
wy sektor to wyprzedza go Pekao.

Bank Pekao S.A. (1 miejsce) znalazt si¢ w rankingu bardzo blisko banku
konkurencyjnego (OTP — 2 miejsce). Co moze oznacza¢, iz pozycja konkuren-
cyjna Pekao z punktu widzenia zasobéw niematerialnych jest zblizona do po-
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zycji jego banku poréwnawczego. BRE Bank (8 miejsce) znajduje si¢ dalej
w rankingu w odniesieniu do swojego gtéwnego konkurenta w badaniu (Ko-
mercni Banka — 3 miejsce). Lepsza pozycje odnotowat natomiast BZWBK S.A,,
nieznacznie Kredyt Bank, Handlowy, Getin Holding i BOS. Gorszy wynik niz
bank poréwnawczy odnotowaly takie banki krajowe, jak BRE Bank, ING BS
oraz Millennium S.A.

Ad D. Analiza TMKI w kazdym badanym roku z okresu 2005-2009 dla grupy
20 bankow (z uwzglednieniem par bankéw poréwnawczych)

Uwzgledniajac pary bankéw poréwnawczych, najwieksza rdznice pomie-
dzy pozycjami w rankingu dla poréwnywanych bankéw zauwazy¢ mozna dla
banku PKO BP oraz banku BPI (por. tab. 4.10.). W 2009 roku PKO BP znajdowat
sie na pierwszym miejscu pod wzgledem wartosci TMK]I, a jego konkurent na
miejscu ostatnim. Jezeli chodzi o bank Pekao S.A. to zauwazalna jest stabilna
sytuacja spotki z perspektywy poziomu zasobow niematerialnych. Mianowicie
Pekao przez cztery z pieciu lat zajmowatl druga pozycje w rankingu, a raz byt
na miejscu pierwszym. OTP (gléwny konkurent Pekao) utrzymywal pierwsza
pozycje w latach 2005-2007, po czym spadt na miejsce 12 w roku 2008 i 4
w roku 2009. W latach 20052008 pozycja BRE Banku oscylowata pomiedzy
miejscami 8-10. W ostatnim roku badania BRE Bank odnotowat spadek pozycji
do miejsca 12. Podobny spadek odnotowat gtéwny konkurent BRE (Komercni
banka), z pozycji 2 w 2008 roku, zas bank porownawczy BRE spadt do pozycji 5
w roku 2009. O pie¢ miejsc poprawil swéj wynik ING BS (miejsce 8 w 2009 r.),
natomiast jego gtowny konkurent Finansbank utrzymywat trzecie miejsce
w rankingu. Millennium wypadio gorzej od BRD w kazdym przebadanym
roku. Kredyt Bank, poza ostatnim (2009) rokiem badania, wykazywat lepsza
pozycje w rankingu niz jego turecki konkurent (TEB). Podobna sytuacja (tyle, ze
w calym okresie badawczym) miata miejsce w przypadku Banku Handlowego
i dunskiego Spar Nord. Najlepsza pozycje w rankingu Getin Holding odnoto-
wal w 2008 roku, bylo to czwarte miejsce. Poza tym w catym okresie badaw-
czym plasowal sie wyzej w rankingu niz jego szwajcarski konkurent (BCGE).
BOS w trzech przypadkach okazat si¢ lepszy od konkurenta (litewskiego Ban-
kas Snoras), jednakze oba banki cechujg si¢ niskimi pozycjami w rankingu.

Reasumujac, w tej czesci pracy przedstawiono przyktad zastosowania pro-
cedur klasycznej (jednowymiarowej) i wielowymiarowej analizy porownawczej
w ocenie poziomu kapitatu intelektualnego badanych bankéw. Praktyczne za-
stosowanie metod taksonomicznych pozwolilo na dokonanie transformacji
wielowymiarowej przestrzeni zmiennych diagnostycznych, opisujacych proce-
sy zmiany poziomu kapitatu intelektualnego w spdtkach bankowych (zaréwno
krajowych, jak izagranicznych), do jednowymiarowej przestrzeni zmiennej
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syntetycznej TMKI. Pozwolilo to na liniowe uporzadkowanie badanych pod-
miotéw i wyrdznienie liderow w rankingu. Zauwazalne jest widoczne zrézni-
cowanie bankéw bioracych udziat w badaniu. Uzyskany ranking bankéw moze
stanowi¢ podstawe dalszych analiz z uwzglednieniem kolejnych lat, ktére po
kryzysie finansowym zapoczatkowanym w 2007 roku moga mie¢ istotne zna-
czenie dla pozycji konkurencyjnej badanych bankéw.

4.4. Ocena kapitalu intelektualnego a wartos$¢ rynkowa bankéw

Kolejnym etapem badan byta analiza wartosci rynkowych'® osiagnietych
przez badane banki oraz wartosci syntetycznego wskaznika TMKI. Analiza
zostata przeprowadzona w nastepujacych etapach:

A. Analiza wartosci rynkowej i wskaznika TMKI bankéw w latach 2005-2009

(z uwzglednieniem par bankdw poréwnawczych),

B. Analiza $redniej wartosci rynkowej i sredniego wskaznika TMKI bankow za
okres 2005-2009 (z uwzglednieniem par bankéw poréwnawczych),
C. Ocena zaleznosci pomiedzy poziomem kapitalu intelektualnego (TMKI)

a wartoscig rynkowaq bankéw w latach 2005-2009.

Ad A. Analiza wartosci rynkowej i wskaznika TMKI bankow w latach
2005-2009 (z uwzglednieniem par bankéw poréwnawczych)

W wyniku procesu doboru préby badawczej baza danych Osiris van Dijk
wygenerowala dla kazdego banku krajowego grupe spotek poréwnawczych.
Efektem koncowym tego procesu bylo wyselekcjonowanie jednego podmiotu,
ktory moze by¢ rozpatrywany jako konkurent na europejskim rynku finanso-
wym. Analiza wartosci rynkowej bankow i wartosci wskaznika TMKI daje
mozliwos¢ czesciowej oceny zaleznosci pomiedzy poziomem zasobdw niemate-
rialnych a wartoscig banku.

Pierwsza para bankéw poddanych analizie jest para PKO BP S.A. i portu-
galski BPI S.A. W 2005 roku wartosci rynkowe bankow byly na porownywal-
nym poziomie (ok. 4,5 mld USD dla PKO BP i ok. 3,5 mld USD dla BPI) (por.
rys. 4.8.). Nastepnie do 2007 roku zaobserwowac¢ mozna dodatnia dynamike
zmiany wartosci rynkowej (do ok. 8 mld USD w przypadku PKO BP i ok. 6 mld
USD w przypadku BPI). Obydwa poddane badaniu banki odnotowaty istotny
spadek wartosci w roku 2008, co spowodowane bylo panika na rynkach kapita-
lowych wywotana kryzysem subprime w Stanach Zjednoczonych.

' Wartoéé rynkowa wyznaczona zostala jako wartoéé kapitalizacji rynkowej bankéw (na dzier
31.12. kazdego badanego roku), w jednostkach pienieznych (mln USD).
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2009 (wartos¢ MV w min USD)

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dik.
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W tym roku warto$¢ rynkowa PKO BP spadta do poziomu 4,5 mld USD, a war-
tos¢ rynkowa BPI spadlo do ok. 2 mld USD. Istotny z punktu widzenia prze-
prowadzonego badania byt rok 2009. W tym roku wartos¢ PKO BP w stosunku
do roku poprzedniego wzrosta prawie czterokrotnie do poziomu ok. 17 mld
USD. Natomiast wartos¢ rynkowa BPI wzrosta tylko o 500 mln USD (z poziomu
2,2 mld USD w roku 2008 do 2,7 mld USD w roku 2009). Jezeli chodzi o wskaz-
nik TMKI to jego wartos¢ dla PKO BP i BPI w zadnym z badanych lat nie byta
zblizona. Co prawda kierunek dynamiki zmian w latach 2005-2008 byl dla
obydwu bankéw ten sam to jednak w ostatnim roku badania warto$¢ TMKI dla
BPI pozostala na wysokim (negatywnym) poziomie 3,701, co stanowilo najgor-
szy wynik w catej grupie badanych bankéw w 2009 roku.

Natomiast w przypadku o PKO BP wraz z gwaltownym wzrostem wartosci
rynkowej réwniez znacznie poprawita sie¢ wartos¢ TMKI (z poziomu 2,975 do
poziomu 1,204 — co stanowito najlepszy wynik w 2009 roku w catej grupie ba-
danych bankéw). Zatem w badanym okresie PKO BP charakteryzowato sie
lepsza pozycja konkurencyjna zarowno pod wzgledem poziomu kapitatu inte-
lektualnego, jak i wartosci rynkowej.

W przypadku banku Pekao oraz wegierskiego OTP pod wzgledem pozio-
mu wartosci rynkowej w obydwu bankach w dwdch pierwszych latach obje-
tych badaniem Pekao i OTP odnotowaly prawie jednakowe wartosci kapitaliza-
gi rynkowej (ok. 9 mld USD w 2005 roku iok. 12 mld USD w roku 2006).
W roku 2007 OTP odnotowat okoto 10% wzrost wartosci rynkowej, natomiast
warto$¢ rynkowa Pekao wzrosta o prawie 90% do poziomu ok. 25 mld USD (co
jest najwyzsza warto$cia rynkowa banku w catym okresie badawczym). W 2008
roku oba banki odnotowaty spadek MV o zblizonej dynamice. Nastepnie w 2009
roku wartos$¢ rynkowa OTP wzrosta do poziomu ok. 8 mld USD (z 4 mld USD
w roku poprzednim), a MV Pekao wzrosta z 11 mld USD w 2008 roku do ok. 15
mld USD w ostatnim roku badania. Jezeli chodzi o wskaznik TMKI od 2005 do
2007 roku OTP wykazywat wyzszy poziom zasobéw niematerialnych wyrazo-
ny nizsza odleglo$cia od PWR. Jednak w 2008 roku wartos¢ TMKI dla OTP
wzrosta o ponad 100% do poziomu 3,454, natomiast TMKI dla Pekao w 2008
roku wynosit 1,364. Podobnie w ostatnim roku badania Zatem Pekao wykazat
sie lepsza pozycja konkurencyjna w poréwnaniu do OTP zaréwno pod wzgle-
dem poziomu kapitatu intelektualnego, jak i wartosci rynkowe;j.

W przypadku bankéw BRE i Komercni zauwazalna jest zgodno$¢ co do kie-
runku zmian dynamiki wartosci rynkowej (por. rys. 4.8). Jednak w kazdym
badanym roku czeski bank wykazywat wyzsza wartos¢ rynkowa niz jego kra-
jowy konkurent. Najwyzsza odnotowana warto$¢ rynkowa w badanym okresie
dla Komercni odnotowana zostata w 2007 roku i wynosita nieco ponad 9 mld
USD, podczas gdy BRE Bank S.A. w tym czasie osiaggnat poziom MV rzedu ok.
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6 mld USD. Podobnie jak przypadku wigkszosci bankéw w 2008 roku obydwa
banki odnotowaly spadek wartosci rynkowych do poziomu z 2005 roku. Jednak
BRE odnotowat spadek pomiedzy 2007 a 2008 rokiem z dynamika ok. 70%,
a Komercni ok. 35%. W 2009 roku obydwa banki odbudowaty wartos¢ rynkowa
w tempie ok. 40% (BRE Bank osiagnat wartos¢ wskaznika MV na poziomie ok.
2,7 mld USD, a Komercni na poziomie ok. 8 mld USD). Jezeli chodzi o warto$¢
wskaznika TMKI to, podobnie jak to miato miejsce ze wskaznikiem wartosci
rynkowej, w calym okresie badawczym Komercni odnotowywat nizsze (lepsze)
wartos$ci wskaznika. Dynamika zmian TMKI dla Komercni nie przekraczata
20%, a dla BRE Banku 10%. Zatem pod wzgledem oceny pozycji konkurencyjnej
BRE wykazat sie stabsza pozycja niz Komercni, zaréwno pod wzgledem MYV,
jak i TMKI.

Dla BZWBK bankiem poréwnawczym jest chorwacki Zagrebacka Banka.
Pod katem wartosci rynkowej obydwa banki wykazuja te same kierunki dyna-
miki zmian wartosci. Jednak pod katem wartosci kapitalizacji poza rokiem 2006
lepszym okazat si¢ BZWBK. Najwyzszy poziom wartosci rynkowej odnotowa-
no w 2007 roku (6,7 mld USD Zagrebacka i 7,5 mld USD BZWBK). Nastepnie
wystapit spadek w 2008 (okolo 60% w stosunku do roku poprzedniego dla
obydwu bankéw) i wzrost o ok. 45% w przypadku Zagrebacka Banka (do po-
ziomu ok. 3,2 mld USD) i ok. 80% w przypadku BZWBK (do poziomu ok. 4,8
mld USD). Odnosnie wskaznika TMKI widoczna jest przewaga banku krajowe-
go nad jego bankiem poréwnawczym w catym okresie poddanym badaniu.
Poziom wskaznika syntetycznego nie nalezy do najwyzszych w badanej grupie,
ale charakteryzuje si¢ stabilnoscia w przypadku zaré6wno BZWBK jak i Zagre-
backa Banka. Najnizsza wartos¢ TMKI dla obydwu bankéw odnotowano
w ostatnim roku badania. Zatem pozycje konkurencyjnga BZWBK pod wzgle-
dem MV jak i TMKI nalezy ocenic¢ jako nieznacznie lepsza niz pozycje Zagre-
backa Banka.

W 2005 roku ING BS S.A. oraz turecki Finansbank odnotowaty zblizone
warto$ci rynkowe rzedu ok. 2 mld USD (por. rys. 4.8.). Pomijajac zgodnos¢ kie-
runkow dynamiki zmian wartosci rynkowej obydwu bankéw, Finansbank
w roku 2006 w stosunku do roku poprzedniego zwiekszyt swojq wartos¢ kapi-
talizacji o ponad 150% (ING BS jedynie o 50%). Jednak w 2009 roku ING BS
odbudowat wartos¢ o prawie 90% w stosunku do roku poprzedniego, a Finans-
bank o ok. 50%. Warto jednak przy tym zauwazy¢, iz Finansbank odnotowat
warto$¢ rynkowa w 2009 roku na poziomie wyzszym niz z roku 2007 przed
kryzysem (w badaniu podobne obserwacje dotycza tylko PKO BP i TEB). Naj-
gorszy wynik pod wzgledem warto$ci wskaznika TMKI dla obu bankéw odno-
towano w roku 2007 (ING BS 3,473, Finansbank 2,761). Od tego momentu war-
tos¢ wskaznika systematycznie spadata do najnizszego poziomu w okresie
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badawczym, to jest 1,811 dla Finansbank i 2,761 dla ING BS. Zgodnie z powyz-
szym mozna wysnu¢ wniosek, iz ING BS w badanym okresie charakteryzowat
sie gorsza pozycja konkurencyjna w relacji do Finansbank zaréwno pod wzgle-
dem MYV, jak i TMKI.

Dla banku Millennium S.A. gléwnym konkurentem byt rumunski bank
BRD S.A. W badaniu uwidacznia si¢ znaczaca dysproporcja w zakresie osiaga-
nych wartoéci rynkowych obydwu bankéw. W najlepszym pod wzgledem MV
roku 2007 bank Millennium wykazal wartos¢ kapitalizacji na poziomie ok. 2 mld
USD. W tym samym roku BRD odnotowatl wartos¢ rynkowa prawie czterokrot-
nie wigeksza. Wykazujac zblizona dynamike spadkowa na poziomie zblizonym
do 80%, w 2008 roku wartosci rynkowe bankéw spadly do odpowiednio ok.
2 mld USD dla BRD i 400 mln USD dla Millennium. W roku 2009 wskaznik MV
dla BRD wzrést do poziomu ok. 3 mld USD, a dla Millennium do poziomu ok.
700 mln USD. Wartos¢ wskaznika TMKI dla banku BRD nie przekroczyta po-
ziomu 3 w calym okresie badania, natomiast TMKI dla Millennium ksztattowat
sie¢ na poziomie od 3,4 do 3,7. Dynamika zmian warto$ci wskaznika bylta nie-
wielka i wynosita maksymalnie ok. 20% (wzrost TMKI z 2007 do 2008 roku).
Zatem Millennium ustepuje pod wzgledem pozycji konkurencyjnej bankowi
BRD.

Kolejna parg bankéw poddanych badaniu byt Kredyt Bank S.A. oraz turecki
TEB A.S. W 2005 roku dla bankéw odnotowano zblizone wartosci rynkowe (ok.
1 mld USD). Nastepnie maksymalna wartos¢ rynkowa w okresie badawczym
przypadata na rok 2007 i wynosita odpowiednio ok. 2,6 mld USD dla Kredyt
Banku i ok. 1,9 mld USD dla TEB A.S. W 2008 roku warto$¢ Kredyt Banku spa-
dta do poziomu z 2005 roku, a wartos¢ TEB wynosita niecate 600 mIn USD.
Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na ok. 250% wzrost wskaznika MV dla
banku TEB w ostatnim roku badania, co przy ok. 8% wzroscie wartosci rynko-
wej Kredyt Banku spowodowato zmiane pozydji lidera w parze poréwnawcze;j.
Wartos¢ TMKI dla banku krajowego i tureckiego cechuje si¢ niewielka zmien-
noscia, z tym zaznaczeniem, ze w roku 2009, kiedy TEB odnotowat gwattowny
wzrost wartosci rynkowej, dla banku wartos¢ TMKI wynosita 2,861 i byta naj-
nizszg w badanym okresie dla tych dwdch bankéw. Podsumowujac, TEB przez
pierwsze cztery lata badania wykazywat sie gorsza pozycja konkurencyjna niz
Kredyt Bank zarowno pod wzgledem MYV, jak i TMKI. Natomiast w ostatnim
roku badania sytuacja byta odwrotna.

Analizujac zmiany wartosci rynkowej Banku Handlowego S.A. oraz dun-
skiego Spar Nord Bank, uwidacznia si¢ dominujaca pozycja banku krajowego
zaréwno pod wzgledem wartosci rynkowej, jak i wartosci TMKI (por. rys. 4.8.).
W 2007 roku, kiedy notowania akcji bankéw byly w badanym okresie najwyz-
sze, wartosc¢ kapitalizacji rynkowej Handlowego (ok. 5,3 mld USD) byta prawie
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czterokrotnie wyzsza niz w przypadku dunskiego konkurenta (ok. 1,3 mld
USD). Jezeli chodzi o syntetyczny wskaznika poziomu kapitatu intelektualnego
to zmiana jego wartosci nie przekraczata 13% w catym okresie badania.
Przedostatnia para poddang badaniu banéw byly Getin Holding oraz
BCGE. Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na pewien czynnik, ktdry mogt
wplywaé na wartos¢ rynkowa Getin Holding. Chodzi mianowicie o fuzje Getin
Banku z Noble Bankiem'®!. Pomimo zapowiedzi o mozliwej fuzji informacja ta
nie skutkowat jednak wzrostem wartosci rynkowej banku. Warto réwniez za-
znaczy¢, iz szwajcarski BCGE charakteryzuje sie niskim poziomem kapitalizacji

'8 Jednakze warto zwrd-

rynkowej, co wynika ze struktury akcjonariatu banku
ci¢ uwage na fakt, iz warto$¢ BCGE systematycznie wzrastata w badanym okre-
sie od poziomu 133 mln USD (w roku 2005) do poziomu prawie 330 mIln USD
w ostatnim roku badania (por. rys. 4.8.). BCGE jako jedyny bank w grupie 20
bankéw nie odnotowat spadku wartosci rynkowej w okresie silnych korekt na
rynkach kapitatowych. Jezeli chodzi o wskaznik TMKI to Getin Holding w ca-
lym okresie badawczym wykazywat nizsza wartos¢ niz BCGE.

Ostatnig parg bankéw poddang badaniu byty BOS S.A. oraz litewski Bankas
Snoras. Bank Ochrony Srodowiska w krajowym sektorze bankowym charakte-
ryzuje si¢ najnizsza wartoscia MV. Jednak w stosunku do banku pordw-
nawczego w calym okresie badawczym odnotowat pod tym wzgledem lepsza
pozycje konkurencyjna. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz litewski bank
w 2008 roku odnotowatl wartos¢ rynkowa na poziomie ok. 60 mln USD, co byto
najgorszym wynikiem w catej grupie 20 bankéw w okresie od 2005 do 2009
roku. Warto$¢ wskaznika TMKI zaréwno dla banku krajowego, jak i banku
poréwnawczego ksztattowat sie na wysokim (negatywnym) poziomie, co ozna-
cza, iz w wielowymiarowej przestrzeni obydwa banki znajdowaty sie relatyw-
nie w grupie bankéw najdalej odsunietych od pozytywnego wzorca rozwoju.

Ad B. Analiza $redniej wartosci rynkowej i sredniego wskaznika TMKI bankow
za okres 2005-2009 (z uwzglednieniem par bankéw poréwnawczych)

Analize wartosci rynkowej oraz warto$ci TMKI przebadanych bankéw roz-
patrzono rowniez w kontekscie analizy $rednich wartosci wskaznikéw za okres
2005-2009. Pod wzgledem S$redniej wartosci rynkowej (Sr MV) lepsza pozycje

" W styczniu 2010 r. GETIN Bank potaczyt si¢ z Noble Bankiem, tworzac w ten sposéb instytucje
finansowq o nazwie Getin Noble Bank S.A. W rezultacie potaczenia kapitat zakladowy Noble
Banku zostat podwyzszony z kwoty 215 178 156 zt do kwoty 953 763 097 zl, czyli o kwote
738 584 941 z1, w drodze emisji 738 584 941 akcji Noble Banku serii ,,J" o wartosci nominalnej 1 z1
kazda, ktore zostaly przyznane akcjonariuszom GETIN Banku.

"> W banku BCGE akcjonariusze prywatni posiadaja ok. 22% akcji banku. Pozostala cze$é akdji
nalezy do stanu Genewa (ok. 50%), miasta Genew (ok. 21%), cztonkowie zarzadu miasta posia-
daja ok. 7% akgji banku.
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konkurencyjng niz bank poréwnawczy odnotowano dla: PKO BP, Pekao, Ko-
mercni, BZWBK, Finansbank, BRD, Kredyt Bank, Bank Handlowy, Getin Hol-
ding i BOS (por. rys. 4.9.).
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Rys. 4.9. Srednia wartos¢ rynkowa i $rednia wartosé wskaznika TMKI badanych par bankéw za okres 2005-
2009 (warto$¢ rynkowa w min USD)

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Pod wzgledem sredniej wartosci TMKI (sr TMKI) nizsza warto$¢ od banku
porownawczego odnotowano dla takich bankéw, jak: PKO BP, Pekao, Komerc-
ni, BZWBK, Finansbank, BRD, Kredyt Bank, Bank Handlowy, Getin Holding
i BOS. Zatem mozna dojé¢ do wniosku, iz nizszy poziom $redniego wskaznika
TMKI determinowat w parach bankéw poréwnawczych wyzsza wartos¢ ryn-
kowgq banku. Innymi stowy, akcjonariusze tych z par bankéw, ktore maja wyz-
szaq wartosci akgji, sa wspdtwlascicielami spotek o wyzszym poziomie kapitatu
intelektualnego niz ich bank poréwnawczy.

Najwyzsza Sredniag wartos¢ rynkowa w badanym okresie zaobserwowano
dla banku Pekao (por. rys. 4.10.). Bank ten jest niekwestionowanym liderem
réwniez pod wzgledem $redniej wartosci wskaznika TMKI. Drugie miejsc pod
wzgledem sredniej wartosci kapitalizacji za okres 2005-2009 zajat wegierski
OTP Bank. Za nim uplasowat si¢ PKO BP, a czwarte miejsce zajat czeski Ko-
mercni. Trzy miejsca z korica rankingu nalezg odpowiednio do BOS, BCGE
i Bankas Snoras.
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Rys. 4.10. Srednia wartosé rynkowa i srednia wartos¢ wskaznika TMKI badanych bankdw za okres 2005-2009
(warto$¢ rynkowa w min USD)

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Ad C. Ocena zaleznosci pomiedzy poziomem kapitatu intelektualnego
(TMKI) a wartoscia rynkowa bankéw w latach 2005-2009

Wedtug autora jednym ze sposobdw na poréwnanie poziomu kapitatu inte-
lektualnego i poziomu wartosci rynkowej bankéw moze by¢ poréwnanie ran-
kingow bankoéw pod katem wskaznika wartosci rynkowej i syntetycznego
wskaznika TMKI. Analiza polega¢ bedzie na wyznaczeniu bezwzglednej war-
tosci réznicy pomiedzy pozycja banku w rankingu pod wzgledem wartosci
rynkowej (pMV) i pozycja banku w rankingu pod wzgledem poziomu kapitatu
intelektualnego (pTMKI) w latach 2005-2009. Tabele zawierajace kalkulacje
bezwzglednej wartosci réznicy pomiedzy pMV i pTMKI w latach 2005-2009
przedstawione sa w zataczniku nr 15.

W celu okreslenia wplywu zalezno$ci pomiedzy wartoscia rynkowa a po-
ziomem kapitatu intelektualnego dokonano zatozenia, iz w przypadku gdy:

- |IpMV - pTMKII € <0 ; 1> to zaleznos¢ jest bardzo silna (BS),
- IpMV - pTMKII =2 to zaleznos¢ jest silna (S),

- IpMV - pTMKII € <3 ; 4> to zaleznos$¢ jest umiarkowana (U),
- |pMV - pTMKII € <5; 6> to zaleznos¢ jest staba (SL),

- IpMV - pTMKII > 7 to zaleznos¢ jest bardzo staba (BSL).

Zestawienie bezwzglednej wartosci réznicy pomiedzy pozycja banku
w rankingu wartosci rynkowej (pMV) i rankingu poziomu kapitatu intelektual-
nego (pTMKI) przedstawia tabela 4.12. Im mniejsza jest bezwzgledna warto$¢
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roznicy, tym wieksza zgodnos¢ pozycji banku z punktu widzenia wartosci ryn-
kowej i poziomu kapitatu intelektualnego. Natomiast im bezwzgledna wartos¢
roznicy pomiedzy pMV i pTMKI jest wieksza, tym wigksza rozbieznos¢ pomie-
dzy pozycja banku wynikajaca z wartosci rynkowej i pozycja wynikajaca
z poziomu kapitatu intelektualnego. Najczesciej do zgodnosci w okresie ba-
dawczym pomiedzy pozycja wynikajaca z wartosci rynkowej a pozycja wynika-
jaca z poziomu kapitatu intelektualnego dochodzito w takich bankach, jak: Pe-
kao (trzy razy wystapila zgodnosc i dwa razy roznica 1 miejsca w rankingu),
Komercni Banka (trzy razy wystapita zgodnos¢ miejsc w rankingu, raz réznica
wynosita 1 miejsce i raz réznica wynosila 2 miejsca w rankingu) oraz Bank
Handlowy (dwa razy wystapita zgodnos¢ i trzy razy réznica jednej pozydji).
Najgorszy pod wzgledem rozbieznosci pozycji w analizowanych rankingach
byt portugalski BPI (trzy razy réznica wynosita 9 miejsc, raz 10 i raz 11).

Tabela 4.12. Zestawienie bezwzglednej wartosci rdznicy pomigedzy pozycja banku pod wzgledem
wartosci rynkowej (pMV) i pozycja banku pod wzgledem poziomu kapitatu intelektualnego (pTMKI)
w latach 2005-2009

[pMV - pTMKI|
2009 2008 2007 2006 2005
9

Bank

BPI SA
PKO BP SA

OTP BANK PLC
PEKAO SA
KOMERCN

BRE BANK SA
ZAGREBACKA
BZWBK S.A
FINANSBANK A.S.
ING BS S.A.

BRD SA
MILLENNIUM
TEBAS.

KREDYT BANK SA
SPAR NORD BANK
HANDLOWY S.A.
BCGE

GETIN Holding S.A.
BANKAS SNORAS
BOS SA 2 4 0
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Dokonujac analizy réznic w pozycjach rankingéw z punktu widzenia cate-
go okresu badawczego, mozna zaobserwowac, iz najmniej roznily sie¢ wyniki
rankingéw MV i TMKI w roku 2007. Najwigksze rozbieznosci pomigdzy miej-
scami w rankingach bankéw przypadaly na rok 2008. W pozostalych latach
rozbiezno$ci sa na podobnym poziomie.

W celu oceny zaleznosci pomiedzy wartoscig rynkowa bankéw a poziomem
kapitatu intelektualnego wykorzystano oznaczenia od ,bardzo silna” do ,bardzo
staba” (por. tab. 4.13.). Najwiecej bardzo silnych zalezno$ci pomiedzy wartoscia
rynkowa a kapitatem intelektualnym wystgpito w 2007 roku, najmniej zas w roku
2008. Najwigcej zaleznosci w stopniu silnym wystapito w roku 2009, najmniej
w roku 2008. Najwiecej umiarkowanych zaleznosci pomiedzy MV i TMKI wystapi-
o w roku 2008, natomiast w 2007 roku zaleznos¢ w stopniu umiarkowanym nie
wystapita w ogole. Zaleznos¢ staba wystapila tylko dwa razy w 2008 roku (dla
Zagrebacka i BRD). Bardzo staba zaleznos¢ zaobserwowano dla banku BPI w ca-
lym okresie badawczym i jeden raz dla banku OTP w 2008 roku.

Tabela 4.13. Zestawienie ocen zaleznoS$ci pomiedzy pozycja banku w rankingu wartosci rynkowej
i rankingu TMKI w latach 2005-2009

Ocena zaleznosci pomigdzy pMV i pTMKI

Bank 2009 2008 2007 2006 2005
BPI SA BSt BSt BSt BSt BSt
PKO BP SA BS u BS BS BS
OTP BANK PLC BS BSt BS BS BS
PEKAO SA BS BS BS BS BS
KOMERCNI S BS BS BS BS
BRE BANK SA BS u BS
ZAGREBACKA u St BS S
BZ WBK S.A. BS BS BS u BS
FINANSBANK A.S. S S BS
ING BS S.A. BS U BS BS
BRD SA u St BS S
MILLENNIUM S S BS BS
TEBAS. S BS BS BS BS
KREDYT BANK SA BS U S S BS
SPAR NORD BANK S BS BS BS S
HANDLOWY S.A. BS BS BS BS BS
BCGE S BS BS BS BS
GETIN Holding S.A. BS u S BS BS
BANKAS SNORAS BS U S BS U
BOS SA S U BS BS BS

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zalezno$¢ w stopniu bardzo silnym na 100 obserwacji (20 bankéw w okresie
5 lat) wystapita 57 razy (por. rys. 4.11.). Zaleznos¢ silna dotyczyta 20 obserwacji,
umiarkowana 15, staba 2, a bardzo staba 6. Uznajac stopien zaleznosci bardzo
silny i silny za istotne mozna wysnu¢ wniosek, iz z przeprowadzonego badania
wynika, ze w 77% warto$¢ rynkowa bankdow odzwierciedlana jest przez wskaz-
nik syntetyczny TMKI.

St BSt
2% 6%

15%

BS
57%

20%

oBs @S ou ost EBSt

Rys. 4.11. Procentowy udziali poszczegélnych ocen zaleznosci pomigdzy MV a TMKI w okresie 2005-2009
(100 obserwaciji)

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Ostatnim punktem przeprowadzonej analizy byta ocena zaleznosci zacho-
dzacych pomiedzy pozycja rankingu bankéw z punktu widzenia $redniej war-
tosci rynkowej i sredniego TMKI za okres 2005-2009. W poréwnaniu do bada-
nia dokonujacego oceny w kazdym roku badania w tym przypadku liczba ocen
zaleznosci ,,bardzo silna” i ,,silna” byta istotnie wigksza (por. tab. 4.14.).

Zalezno$¢ w stopniu bardzo silnym na 20 obserwacji wystapita 14 razy (por.
rys. 4.12.). Zalezno$¢ silna dotyczyta 3 obserwacji, umiarkowana 2, staba zalez-
nosc¢ nie wystapita w ogdle, a bardzo staba tylko raz. Uznajac stopien zaleznosci
bardzo silny i silny za istotne z punktu widzenia realizacji badania, mozna wy-
snuc¢ wniosek, iz w 85% $rednia wartos¢ rynkowa bankéw (sr MV) zalezna jest
w stopniu bardzo silnym i silnym od poziomu kapitatu intelektualnego wyzna-
czonego przez sredni TMKI (§r TMKI).
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Tabela 4.14. Zestawienie ocen zalezno$ci pomigdzy pozycja banku w rankingu Sredniej wartosci

rynkowej i rankingu Sredniego TMKI za okres 2005-2009

Bank psriV pSrTMKI plsprsTli\lllwlyu pon(:ic:dnzz zpanlne\ﬂ(::sTcl:nkl

BPI SA 8 19 11 BSt
PKO BP SA 3 4 1 BS
OTP BANK PLC 2 2 0 BS
PEKAQ SA 1 1 0 BS
KOMERCNI 4 3 1 BS
BRE BANK SA 11 8 3 u
ZAGREBACKA 9 11 2

BZWBK SA. 6 7 1 BS
FINANSBANK A.S. 5 5 0 BS
ING BS S.A. 12 12 0 BS
BRD SA 7 6 1 BS
MILLENNIUM 16 16 0 BS
TEBAS. 15 14 1 BS
KREDYT BANK SA 14 13 1 BS
SPAR NORD BANK 17 15 2 S
HANDLOWY S.A. 10 9 1 BS
BCGE 19 20 1 BS
GETIN Holding S.A. 13 10 3 U
BANKAS SNORAS 20 18 2 S
BOS SA 18 17 1 BS

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

|sS

ou

mBSt

Rys. 4.12. Procentowy udziat poszczegolnych ocen zalezno$ci pomigdzy srMV a $SrTMKI za okres 2005-2009

(20 obserwacii)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Biorac pod uwage fakt, ze wartos¢ rynkowa wystepuje posrednio w zmien-
nych objasniajacych wskaznika syntetycznego oraz fakt, ze istnieje mozliwos¢
wystapienia autokorelacji, autor dokonat korekty wskaznika TMKI, eliminujac
z grupy zmiennych objasniajacych wskazniki MV/BV oraz MVA. Poza wyta-
czeniem wskaznikdéw opartych na wartosci rynkowej pozostate etapy badania
powtdrzono (wartosci wskaznika STMKI przedstawione zostaty w zataczniku
nr 16). W wyniku tej operacji powstat wskaznik STMKI (skorygowana Takso-
nomiczna Miara Kapitatu intelektualnego). Ponownie dokonano oceny wptywu
wskaznika kapitatu intelektualnego (tym razem z wykorzystaniem STMKI) na
wartos¢ rynkowa (por. rys. 4.13.14.14.).

W wyniku badania uzyskano nastepujace wyniki: zalezno$¢ w stopniu bar-
dzo silnym na 100 obserwacji wystapila 45 razy. Zalezno$¢ silna dotyczyta 25
obserwacji, umiarkowana 18, staba 4, a bardzo staba 7.

BSt
St 7%

18% BS

46%

aBs @S ou ost EBSt

Rys. 4.13. Procentowy udziat poszczegdlnych ocen zaleznosci pomigdzy MV a STMKI w okresie 2005-2009
(100 obserwaciji)

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Uznajac stopien zaleznosci bardzo silny i silny za istotne, mozna wysnuc
wniosek, iz z przeprowadzonego badania wynika, ze w 71% (o 6% mniej niz
w przypadku analizy z wykorzystaniem TMKI) wartos¢ rynkowa bankow od-
zwierciedlana jest przez skorygowany wskaznik syntetyczny STMKI
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Rys. 4.14. Procentowy udziat poszczegdinych ocen zaleznosci pomiedzy SrMV a $rSTMKI za okres 2005-2009
(20 obserwaciji)

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.

Analizujac $rednie wartosci wskaznikéw za okres 2005-2009, zaleznos¢
w stopniu bardzo silnym na 20 obserwacji wystapila 13 razy (o jeden raz mniej
niz w przypadku analizy z wykorzystaniem nieskorygowanego TMKI) (por.
rys. 4.13.). Zaleznos¢ silna dotyczyla 4 obserwacji (o jedng wiecej niz w przy-
padku analizy z TMKI), umiarkowana 2, staba zaleznos¢ nie wystapita w ogole,
a bardzo staba tylko raz. Zaleznosci bardzo silna i silna stanowita (podobnie jak
w przypadku analizy z wykorzystaniem nieskorygowanego TMKI) 85%
wszystkich ocen.

Reasumujac, pomiaru poziomu kapitatu intelektualnego mozna dokonac
zaréwno w ujeciu klasycznym (jednowymiarowym), jak i wielowymiarowym.
Jednak kompleksowa ocena pozycji konkurencyjnej bankéw pod wzgledem
poziomu kapitatu intelektualnego w ujeciu klasycznym jest znacznie utrudnio-
na. Wskutek niedoskonatosci pomiaru jednowymiarowego zaproponowane
zostato wykorzystanie taksonomii numerycznej jako narzedzia do oceny pozy-
i konkurencyjnej bankéw pod wzgledem poziomu zasobdéw niematerialnych.
W $wietle przeprowadzonych analiz 85% ocen zalezno$ci pomiedzy srednig
wartosciag rynkowaq a srednim wskaznikiem syntetycznym za okres 2005-2009
byto na istotnym poziomie (bardzo silne lub silne). Mozna zatem zaryzykowac
stwierdzenie, iz pomiar poziomu kapitatu intelektualnego stanowi wazny ele-
ment zobiektywizowanej oceny wartosci rynkowej banku z punktu widzenia
inwestoréw i innych interesariuszy.
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PODSUMOWANIE

Celem jaki postawil sobie autor niniejszego opracowania byto doskonalenie

pomiaru kapitatu intelektualnego bankéw i analiza czynnikow wptywajacych

na jego poziom. W wyniku przeprowadzonych badan teoretycznych mozna
sformutowac nastepujace wnioski:

188

Biorac pod uwage czynniki wplywajace na wartos¢ rynkowa bankéow
gieldowych (w ujeciu egzo-, mezo- i endogenicznych), mozna stwierdzic,
ze kryzysy gospodarcze wywotane w sektorze bankowym najsilniej
wplywaja na spadek wartosci rynkowej bankéw. Nie bez znaczenia dla
wartosci banku jest tez rynek kapitalowy, na ktérym notowane sa akcje
banku, jak i poziom finansowych generatoréw wartosci podlegajacym
ocenie przez inwestoréw. Nalezy zatem mie¢ na uwadze wplyw na ry-
nek kapitatowy, jaki maja decyzje inwestorow (w ujeciu behawioralnym)
podejmowane pod wptywem emocji. Moze w takim przypadku docho-
dzi¢ zarowno do przewartosciowania, jak i do niedowartosciowania akcji
banku. Co jednak najwazniejsze tak wyznaczona wartos¢ rynkowa banku
moze by¢ istotnie rozbiezna z jego wartoscia fundamentalna.

Koncepgja kapitatu intelektualnego moze by¢ uznana za kamient milowy
rozwoju koncepdji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa. Prowadzi to
do stwierdzenia, iz koncepcja kapitatlu intelektualnego w istotny sposob
wpisuje sie w ramy teorii zarzadzania wartoscia przedsigbiorstw,
a czynniki wptywajace na kapitat intelektualny moga by¢ traktowane ja-
ko niefinansowe generatory wartosci banku.

Idea kapitatu intelektualnego nie nalezy do nowo powstatych, cho¢ naj-
wigksze zainteresowanie tym zagadnieniem przypada na kilkanascie
ostatnich lat. Zwigkszone zainteresowanie zasobami niematerialnymi
doprowadzilo do uporzadkowania pewnych poje¢, ktérym dotad przy-
pisywano wplyw na wartos¢ rynkowa spotek. Na podstawie analizy rdoz-
nych definicji kapitatu intelektualnego mozna stwierdzi¢, iz kapitat inte-
lektualny banku moze byc¢ okreslony jako kapital niefinansowy
odzwierciedlajacy ukryta luke pomiedzy wartoscig rynkowa (w ujeciu
fundamentalnym) i ksiegowa (wartoscia godziwa) banku. To wiedza, do-
Swiadczenie, profesjonalne umiejetnosci, technologia, zasoby IT, relacje



z klientami (np. kredytobiorcami, deponentami), partnerami oraz reputa-
¢ja i kultura organizacyjna banku. Kapitat intelektualny banku sktada sie
z kapitatu ludzkiego, relacyjnego i strukturalnego i stanowi sume ukry-
tych zasobow nieujetych w bilansie.

W wyniku przeprowadzonych badan empirycznych mozna stwierdzi¢, iz:

Najwigksze znaczenie w strukturze kapitalu intelektualnego zaréwno
wedlug ekspertow, jak i menedzerow bankowych ma kapitat ludzki
(know-how, wiedza pracownikow, motywacja pracownikéw, umiejetno-
$ci pracownikéw). Rozbieznos$¢ pojawia sie w typowaniu drugiego pod
wzgledem istotnosci sktadnika kapitatu intelektualnego. Wedtug mene-
dzeréw bankowych jest to kapitat relacyjny (relacje z klientami — depo-
nenci i kredytobiorcy, relacje z inwestorami, relacje z kooperantami) na-
tomiast wedlug ekspertow jest to kapital strukturalny (infrastruktura
techniczna, bazy danych, wilasnosci intelektualne), a rola kapitatu rela-
cyjnego w bankach w perspektywie najblizszych pieciu lat wzrosnie.
Gléwna wada dostepnych miernikéw kapitatu intelektualnego jest nie-
odzwierciedlanie istoty skomplikowanej natury kapitatu intelektualnego.
Pomiar kapitatu intelektualnego w ujeciu jednowymiarowym z wyko-
rzystaniem wybranych wskaznikow uniemozliwil jednoznaczng ocene
pozydji konkurencyjnej bankéw pod wzgledem poziomu zasobdéw nie-
materialnych. Natomiast pomiar wielowymiarowy poziomu kapitatu in-
telektualnego bankéw (z wykorzystaniem wskaznika TMKI) umozliwit
uszeregowanie bankdéw w postaci rankingu. Wskutek pomiaru jedno-
wymiarowego i wielowymiarowego uwidoczniono, iz kapital intelektu-
alny krajowych bankéw gietdowych moze nie by¢ wilasciwie wykorzy-
stywany. Istnieja banki o wysokiej pozycji pod wzgledem badanych
wskaznikéw oraz te, ktore w badanym okresie pod wzgledem pomiaru
poziomu zasobéw niematerialnych wypadaly najstabie;.

Istotny z punktu widzenia realizacji celu niniejszej publikacji byt fakt, iz
zalezno$ci pomiedzy wartoscig rynkowa bankow a poziomem kapitatu
intelektualnego wyznaczonego za pomoca TMKI w wigkszosci byly na
poziomie silnym lub bardzo silnym.

Ponadto szczegdtowa definicja kapitatu intelektualnego banku, uwzgled-

niajaca jego strukture, ulatwia wyodrebnienie niefinansowych generatorow
warto$ci banku. Natomiast pomiar kapitatu intelektualnego moze by¢ istotnym
narzedziem oceny pozycji konkurencyjnej bankéw, stanowiac wazny element
zobiektywizowanej oceny wartosci rynkowej banku z punktu widzenia inwe-

storéw i innych interesariuszy.

Reasumujac, brak jest uznanej definicji kapitalu intelektualnego banku.

Brak jest rowniez uznanej struktury kapitatu intelektualnego banku oraz narze-
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dzia jego pomiaru. Przedstawione w ksigzce miary kapitatu intelektualnego nie
sa na tyle doskonate, aby mozna byto je wykorzysta¢ w relacjach inwestorskich
bankéw. Istnieje ryzyko wprowadzenia zardwno potencjalnych, jak i aktual-
nych inwestoréw w btad. Istnieje tez ryzyko, iz gdyby ta sama miarg zmierzy¢
kapitat intelektualny spdtek (bankéw) na gietdach w Londynie, Wiedniu, Berli-
nie i na GPW w Warszawie S.A., i okazaloby sie, ze banki krajowe charaktery-
zuja sie istotnie nizsza wartosScia wskaznika niz banki notowane na innych
gietdach, to mogloby to wywola¢ negatywne skutki dla krajowych bankéw
gieldowych. Nie zmienia to jednak faktu, iz kazda proba pomiaru zasobow
niematerialnych ma istotne znaczenie dla procesu zarzadzania wartoscia ban-
ku, przyczyniajac sie do bardziej kompleksowego ujecia generatoréw wartosci
przedsigbiorstwa.
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Zatacznik nr 1

Kwestionariusz badania eksperckiego — I etap

Projekt Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego nr N N113 241736
,Kapital intelektualny jako generator konkurencyjnosci polskiego
systemu bankowego”

Ekspertyza grupowa w zakresie identyfikacji czynnikow
wplywajacych na kapitat intelektualny banku

KWESTIONARIUSZ

Szanowny Panie/Pani

Celem badania jest identyfikacja czynnikéw wptywajacych na kapitat inte-
lektualny bankéw. Na potrzeby badania przyjeliSmy nastepujaca definicje kapi-
tatu intelektualnego banku:

Kapitat intelektualny banku jest kapitatem niefinansowym odzwierciedlajgcym ukrytg
luke pomiedzy wartoscig rynkowq i ksiggowq spdtki. To wiedza, doswiadczenie, profesjo-
nalne umiejetnosci, technologia, zasoby IT, relacje z klientami (np. kredytobiorcami, depo-
nentami), partnerami oraz reputacja i kultura organizacyjna banku. Zatem kapital inte-
lektualny banku to réznica pomiedzy wartosciq rynkowq a wartoscig ksiegowaq, czyli suma
ukrytych zasobéw nieujetych w bilansie. Przy czym nalezy podkreslic, ze:

e wartod¢ rynkowa banku rozumiana jest jako wartos¢ fundamentalna (dtugoter-
minowa warto$¢ wewnetrzna spotki (ang. long-term intrinsic value),
o warto$¢ ksiggowa banku rozumiana jest jako wartos¢ godziwa (ang. fair value).

Wypelniony kwestionariusz prosze odesta¢ droga mailowa do 15 stycznia
2010 roku na adres poczta@gab.com.pl.

1. W dotychczasowych badaniach empirycznych dotyczacych pomiaru kapi-
talu intelektualnego banku wykorzystywano nastepujace wskazniki:

1. EVA® (Economic Value Added EVA®)

2. CIV (Calculated Intangible Value)

3. VAIC™ (Value Added of Intellectual Coefficient)
4

5.

. KCE™ (Knowledge Capital Earnings™)
MV/BV (Market Value to Book Value)
Majac do dyspozycji 100 punktéw, prosze przydzieli¢ poszczegdlnym
wskaznikom stuzacym do pomiaru kapitatu intelektualnego odpowiednig
liczbe punktéw. Najwyzsza liczba punktdw powinna zosta¢ przydzielona
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wskaznikowi, ktory Pan/Pani uzna za najwlasciwszy do pomiaru kapitatu
intelektualnego banku:

Wskaznik oraz wybrane
badania dotyczace pomiaru
kapitatu intelektualnego

Istota wskaznika

Liczba
punktéw

EVA®

(Economic Value Added EVA®)

Autorzy badan: R.S. Sharma,
P.T. Yu Hui, M.W. Tan

Ekonomiczna warto$¢ dodana wygenerowana w danym okresie. Warto$¢
wskaznika EVA® w danym okresie rowna sie wypracowanemu zyskowi
operacyjnemu pomniejszonemu o0 koszt zainwestowanego kapitatu.

Clv
(Calculated Intangible Value)

Autorzy badan:
P. Kujansivu, A. Lonngvist

Wskaznik oceniajacy nadwyzki zysku ksiegowego spotki ponad jego wartos¢
uzyskiwang przy przecigtnych stopach zwrotu generowanych na rynku.
Wskaznik CIV uzyskuje sig poprzez pomnozenie $redniego ROA dla sektora
przez Srednig warto$¢ aktywow materialnych przedsigbiorstwa, nastepnie
otrzymana warto$¢ nalezy odjac od Srednich zyskow przed opodatkowaniem
dla badanego banku.

W kolejnym etapie oblicza sig Srednig stope podatkowa z ostatnich trzech lat
i mnozy ja przez nadwyzke zysku, wynik nalezy odjac od kwoty nadwyzki,

co w rezultacie daje zysk, jaki mozna przypisa¢ aktywom niematerialnym,
tzw. ,premia intelektualna”.

VAIC™
(Value Added of Intellectual
Coefficient)

Autorzy badan: J.A. Nazari,
|.E. Herremans, S. Saengchan,
D.G. Mavridis, P. Kirmizoglou.

Wskaznik bezwzgledny ztozony z trzech sktadowych wskaznikdw: efektyw-
no$ci wykorzystania kapitatu finansowego (CEE), strukturalnego (SCE)

i ludzkiego (HCE). Do obliczenia CEE oraz HCE niezbedne jest oszacowanie
warto$ci dodanej (VA) bedacej zyskiem operacyjnym netto powigkszonym

0 sume wynagrodzen oraz amortyzacje. CEE jest ilorazem VA oraz kapitatu
wiasnego, HCE jest ilorazem VA i sumy wynagrodzen. Skiadowy wskaznik
SCE jest ilorazem VA skorygowanej o sume wynagrodzen oraz VA. Suma

CEE, HCE oraz SCE daje wskaznik VAIC™.

KCE™

(Knowledge Capital Eamings)
Autorzy badan: M. Tayles,

A. Bramley, N. Adshead,

J. Farr

Wskaznik odzwierciedlajacy catkowita warto$¢ kapitafu wiedzy banku w
doniesieniu do konkurenciji czy $redniej dla catego sektora. Wskaznik uzysku-
je sie poprzez odjgcie od znormalizowanego zysku, zysku z aktywow mate-
rialnych i zysku z aktywow finansowych w celu wyliczenia zysku z kapitatu
wiedzy (KCE). Ostatnim etapem jest podzielenie zysku z kapitatu wiedzy KCE
przez stope zwrotu z kapitatu wiedzy.

MV/BV (Market Value

to Book Value)

Autorzy badan: 0.P. Pfeil,
S.B. Naccur, M. Goaied

Relacja wartosci rynkowej banku do jej wartosci ksiegowej. Wskaznik jest
ilorazem wartosci rynkowej akcji w danym okresie oraz wartosci ksiegowej
akciji.

- Czy méglby Pan/Pani uzasadni¢ wybdr wskaznika, ktory jest dla Pana/

Pani najwazniejszy:

- Czy méglby Pan/Pani zaproponowac inny, lepszy wskaznik pomiaru ka-
pitatu intelektualnego banku:



2. Majac do dyspozycji 100 punktow, prosze przydzieli¢ poszczegdlnym czyn-
nikom wplywajacym na kapital intelektualny liczbe punktéw odpowiadaja-
ca ocenie istotnosci jego oddzialtywania. Najwyzsza liczba punktéw powinna
zosta¢ przydzielona czynnikowi, ktory Pan/Pani uznaje za najsilniej oddzia-
lywujacy na poziom kapitatu intelektualnego banku.

Struktura kapitatu . . .
intelektualnego Czynnik Liczba punktow
Wiedza pracownikow
Kapitat ludzki Motywacja pracownikow

Umiejetnosci pracownikow

Infrastruktura techniczna

) Zarzadzanie
Kapitat strukturalny - -
Zasoby informacyjne
Innowacyjnos¢
Relacje z depozytariuszami
Kapitaf relacyjny Relacje z kredytobiorcami

Relacje z inwestorami

3. Prosze okresli¢ znaczenie wymienionych czynnikéw wplywajacych na
poziom kapitalu intelektualnego banku w perspektywie do 2015 roku.

Znaczenie tego czynnika bedzie

Sit;;l:::;;:?np;lagu Czynnik w perspektywie do 2015 roku
g (prosze zaznaczy¢ x)
Rosto Malato Nie zmieni sig

Wiedza pracownikow

Kapitat ludzki Motywacja pracownikow

Umiejetno$ci pracownikow

Infrastruktura techniczna

Kapitaf strukturalny Zarzadze.lnle -
Zasoby informacyjne
Innowacyjno$¢
Relacje z depozytariuszami
Kapitat relacyjny Relacje z kredytobiorcami

Relacje z inwestorami

Czy moéglby Pan/Pani wskazac¢ inne czynniki, ktdre Pana/Pani zdaniem
wplyna na poziom kapitalu intelektualnego banku. Prosze okresli¢ ten-
dencje zmian znaczenia tych czynnikéw w perspektywie do 2015 roku.




Czy mdglby Pan/Pani uhierarchizowaé, kierujac sie¢ posiadana wiedza
i intuicja, banki wg aktualnego poziomu kapitatu intelektualnego 10 naj-
wiekszych bankéw dziatajacych w Polsce, gdzie 1 oznacza¢ bedzie bank
o najwyzszym poziomie kapitalu intelektualnego zas 10 o najnizszym.

Bank

Ocena poziomu kapi-
tatu intelektualnego

Przewidywany kierunek zmian
w perspektywie do 2015 roku

(prosze zaznaczyc x)

Wzrost

Spadek

Bez zmian

PKOBP S.A.

Pekao S.A.

BZ WBK S.A.

ING Bank Slaski S.A.

Handlowy S.A.

BRE Bank S.A.

Millennium S.A.

Kredyt Bank S.A.

BGZS.A.

BPHS.A.

Czy maglby Pan/Pani uhierarchizowac kierujac sie posiadana wiedza i intu-
icja banki zagraniczne powiazane kapitalowo z bankami w Polsce wg ich ak-
tualnego poziomu kapitalu intelektualnego, gdzie 1 oznacza¢ bedzie bank
0 najwyzszym poziomie kapitalu intelektualnego zas 10 o najnizszym.

Bank

Ocena poziomu kapitatu
intelektualnego

Przewidywany kierunek zmian w perspektywie

do 2015 roku
(prosze zaznaczyc x)

Wzrost

Spadek

Bez mian

Pekao UniCredito

AB

ING

CityBank

CommerzBank

BCP

KBC

Rabobank

GE Money

Pekao UniCredito
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6. Jezeli w dokonanej ocenie w punkcie 4 i 5 wystapily réznice pomiedzy
bankami w Polsce i bankami powiazanymi kapitalowo, prosze okresli¢,
co Pana/Pani zdaniem moze je powodowac.

Serdecznie dziekujemy za czas poswiecony na udzielenie odpowiedzi.
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Zatacznik nr 2

Kwestionariusz badania eksperckiego — II etap

Projekt finansowany z MNiSW nr N N113 241736 , Kapital intelektualny
jako generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”

Ekspertyza grupowa w zakresie identyfikacji czynnikow
wplywajacych na kapital intelektualny banku

KWESTIONARIUSZ - II ETAP

W dotychczasowych badaniach empirycznych dotyczacych pomiaru kapita-
u intelektualnego banku wykorzystywano nastepujace wskazniki:

EVA® (Economic Value Added EVA®)

CIV (Calculated Intangible Value)

VAIC™ (Value Added of Intellectual Coefficient)

KCE™ (Knowledge Capital Earnings)

MVA (Market Value Addend)

MV/BV (Market Value to Book Value)

Ma]qc do dyspozycji 100 punktow, prosze przydzieli¢ poszczegdlnym

ANl

wskaznikom stuzacym do pomiaru kapitatu intelektualnego odpowiednig
liczbe punktéw. Najwyzsza liczba punktow powinna zosta¢ przydzielona
wskaznikowi, ktéry Pan/Pani uznaje za najwtasciwszy do pomiaru kapitatu
intelektualnego banku:

Wskaznik oraz wybrane

badania dotyczace Liczba

pomiaru kapitatu intelektu-

Istota wskaznika

punktéw

alnego
EVA® (Economic Value Ekonomiczna warto$¢ dodana wygenerowana w danym okresie. Wartos¢
Added EVi A®) wskaznika EVA® w danym okresie réwna sig wypracowanemu zyskowi

Autorzy badan: R.S. Sharma,
P.T. Yu Hui, M.W. Tan

operacyjnemu pomniejszonemu o koszt zainwestowanego kapitatu.
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CWV (Calculated Intangible
Value)

Autorzy badan: P. Kujansivu,
A. Lonngvist;

Wskaznik oceniajacy nadwyzki zysku ksiegowego spotki ponad jego
warto$¢ uzyskiwang przy przecigtnych stopach zwrotu generowanych

na rynku. Wskaznik CIV uzyskuje sig poprzez pomnozenie $redniego ROA
dla sektora przez $rednig warto$¢ aktywow materialnych przedsigbiorstwa,
nastepnie otrzymang warto$¢ nalezy odjac od Srednich zyskow przed
opodatkowaniem dla badanego banku. W kolejnym etapie oblicza sie
Srednig stope podatkowa z ostatnich trzech lat i mnozy ja przez nadwyzke
zysku, wynik nalezy odja¢ od kwoty nadwyzki, co w rezultacie daje zysk,
jaki mozna przypisa¢ aktywom niematerialnym, tzw. ,premia intelektualna”.

VAIC™ (Value Added of
Intellectual Coefficient)
Autorzy badan: J.A. Nazari,
I.E. Herremans; S. Saeng-
chan; D.G. Mavridis, P. Kirmi-
zoglou;

Wskaznik bezwzgledny ztozony z trzech sktadowych wskaznikow: efektyw-
nosci wykorzystania kapitatu finansowego (CEE), strukturalinego (SCE) i
ludzkiego (HCE). Do obliczenia CEE oraz HCE niezbgdne jest oszacowanie
wartosci dodanej (VA) bedacej zyskiem operacyjnym netto powiekszonym
0 sume wynagrodzen oraz amortyzacje. CEE jest ilorazem VA oraz kapitatu
wiasnego, HCE jest ilorazem VA i sumy wynagrodzen. Skiadowy wskaznik
SCE jest ilorazem VA skorygowanej o sume wynagrodzen oraz VA. Suma
CEE, HCE oraz SCE daje wskaznik VAIC™.

KCE™ (Knowledge Capital
Earnings)

Autorzy badan: M. Tayles,
A. Bramley, N. Adshead,
J. Farr;

Wskaznik odzwierciedlajacy catkowitg warto$¢ kapitatu wiedzy banku

w doniesieniu do konkurencii czy Sredniej dla catego sektora. Wskaznik
uzyskuje sie poprzez odjecie od znormalizowanego zysku, zysku z aktywow
materialnych i zysku z aktywow finansowych w celu wyliczenia zysku

z kapitatu wiedzy (KCE). Ostatnim etapem jest podzielenie zysku z kapitatu
wiedzy KCE przez stope zwrotu z kapitatu wiedzy.

MVA (Market Value Added)
Autorzy badan: D. Andriessem,
R.S. Sharma, P.T. Yu Hui,
M.W. Tan

Rynkowa warto$¢ dodana MVA jest nadwyzka wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa nad wartoscig zainwestowanego w tym przedsigbiorstwie kapita-
fu. Poniewaz w spotkach akcyjnych warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego
réwna sig iloczynowi ceny rynkowej jednej akcji i liczby wyemitowanych
akcji to MVA jest rowne: MVA = cena rynkowa akcji * liczba akcji
—warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego.

MV/BV (Market Value

to Book Value)

Autorzy badan: 0.P. Pfeil;
S.B. Naccur, M. Goaied;

Relacja wartosci rynkowej banku do jej wartosci ksiggowej. Wskaznik jest
ilorazem wartosci rynkowej akcji w danym okresie oraz wartosci ksiggowej
akcji.

- Czy moglby Pan/Pani uzasadni¢ wybdr wskaznika, ktory jest dla Pa-
na/Pani najwazniejszy:

- Czy moéglby Pan/Pani zaproponowac inny, lepszy wskaznik pomiaru ka-
pitatu intelektualnego banku:
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Majac do dyspozycji 100 punktéw, prosze przydzieli¢ poszczegolnym
czynnikom wplywajacym na kapital intelektualny liczbe punktéow odpo-
wiadajacg ocenie istotnosci jego oddzialywania. Najwyzsza liczba punktéw
powinna zosta¢ przydzielona czynnikowi, ktéry Pan/Pani uznaje za najsil-
niej oddzialujacy na poziom kapitatu intelektualnego banku.

Struktura kapitatu
intelektualnego

Czynnik

Liczba
punktow

Kapitaf ludzki

Know-how

Wiedza pracownikow

Motywacja pracownikow

Umiejetno$ci pracownikow

Infrastruktura techniczna

Kapitaf strukturalny Bazy danych
Wiasnosci intelektualne (patenty, licencje, znaki towarowe)
Relacje z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni)

Kapitat relacyjny Relacje z kooperantami (NBP, KNF, ZBP itp.)

Relacje z inwestorami

Prosze okresli¢ znaczenie wymienionych czynnikéw wptywajacych na po-
ziom kapitatu intelektualnego banku w perspektywie do 2015 roku.

Znaczenie tego czynnika bedzie

Kapitat ludzki

ineekuanego. Cayi wpersekiyuie o 2015 ok
Rosto Malato Nie zmieni sig
Know-how
Wiedza pracownikow

Umiejetnosci pracownikow

Motywacja pracownikow

Infrastruktura techniczna

Kapitat strukturalny Bazy danych
Wiasnosci intelektualne (patenty,
licencije, znaki towarowe)
Relacje z klientami (deponenci,
kredytobiorcy, inni)

Kapitat relacyjny

Relacije z kooperantami

Relacje z inwestorami

213




Czy moglby Pan/Pani wskaza¢ inne czynniki, ktére Pana/Pani zdaniem
wplyna na poziom kapitatu intelektualnego banku. Prosze okresli¢ ten-
dencje zmian znaczenia tych czynnikéw w perspektywie do 2015 roku.

3. Czy moglby Pan/Pani uhierarchizowad, kierujac si¢ posiadana wiedza
i intuicjg, wg aktualnego poziomu kapitatu intelektualnego 10 najwigkszych
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bankéw dziatajacych w Polsce, gdzie 1 oznaczac bedzie bank o najwyzszym

poziomie kapitatu intelektualnego, zas 10 o najnizszym.

Bank

Ocena poziomu
kapitatu
intelektualnego

Przewidywany kierunek zmian
w perspektywie do 2015 roku
(prosze zaznaczyc x )

Wzrost

Spadek

Bez zmian

PKO BP S.A.

Pekao S.A.

BZ WBK S.A.

ING Bank Slaski S.A.

Handlowy S.A.

BRE Bank S.A.

Millennium S.A.

Kredyt Bank S.A.

BGZS.A.

BPHS.A.

Czy mogltby Pan/Pani uhierarchizowac kierujac si¢ posiadang wiedza i intu-
icja banki zagraniczne powiazanych kapitalowo z bankami w Polsce wg ich
aktualnego poziomu kapitalu intelektualnego, gdzie 1 oznacza¢ bedzie
bank o najwyzszym poziomie kapitatu intelektualnego zas 9 o najnizszym.




Ocena poziomu Przewidywany kierunek zmian
Bank kapitatu w perspektywie do 2015 roku
intelektualnego (prosze zaznaczyc x )

Wzrost Spadek Bez mian

Pekao UniCredito

AB

ING

CityBank

CommerzBank

BCP

KBC

Rabobank

GE Money

5. Jezeli w dokonanej ocenie w punkcie 4 i 5 wystapity réznice pomiedzy ban-
kami w Polsce i bankach powigzanych kapitalowo, prosze okresli¢, co Pa-
na/Pani zdaniem moze je powodowac.

Serdecznie dziekujemy za czas poswigecony na udzielenie odpowiedzi.
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Zatacznik nr 3

Kwestionariusz ankiety skierowanej do bankéw krajowych
notowanych na GPW w Warszawie S.A.

Projekt finansowany z MNiSW nr N N113 241736 ,Kapitat intelektualny
jako generator konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego”

Ankieta w zakresie identyfikacji czynnikow
wplywajacych na kapital intelektualny banku

KWESTIONARIUSZ

Szanowny Panie/Pani

Celem badania jest identyfikacja czynnikéw wptywajacych na kapitat inte-
lektualny bankéw. Na potrzeby badania przyjeliSmy nastepujaca definicje kapi-
talu intelektualnego banku:

Kapitat intelektualny banku jest kapitatem niefinansowym odzwierciedlajgcym
ukrytq luke pomiedzy wartosciq rynkowaq i ksiegowq spotki. To wiedza, doswiadczenie,
profesjonalne umiejetnosci, technologia, zasoby IT, relacje z klientami (np. kredytobior-
cami, deponentami), partnerami oraz reputacja i kultura organizacyjna banku. Zatem
kapitat intelektualny banku to réznica pomiedzy wartosciq rynkowq a wartosciq ksiggo-
waq, czyli suma ukrytych zasobéw nieujetych w bilansie. Przy czym nalezy podkreslic,
ze:

- wartos¢ rynkowa banku rozumiana jest jako wartos¢ fundamentalna (dtugoter-
minowa warto$¢ wewnetrzna spotki —ang. long-term intrinsic value),
—  wartos¢ ksiggowa banku rozumiana jest jako wartos¢ godziwa (ang. fair value).

Wypelniony kwestionariusz prosze odesta¢ droga mailowa do 25 czerwca 2010
roku na adres poczta@gab.com.pl
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Zakladamy, iz kapital intelektualny banku posiada nastepujaca strukture
oraz czynniki wplywajace na poszczegolne elementy struktury:

Struktura kapitatu intelektualnego Czynnik

Know-how

Wiedza pracownikow

Umiejetnosci pracownikow

Motywacja pracownikow

Infrastruktura techniczna

Kapitaf strukturalny Bazy danych

Wiasnosci intelektualne (patenty, licencje, znaki towarowe)
Relacje z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni)

Kapitaf relacyjny Relacje z kooperantami (NBP, KNF, ZBP, itp.)

Relacje z inwestorami

Kapitaf ludzki

I. PYTANIA DOTYCZACE KAPITALU LUDZKIEGO W BANKU

1. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania know-
how w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:

2. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania wiedzy
pracownikow w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:
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3. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania umiejet-
nosci pracownikéw w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:

4. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru poziomu motywacji pracownikéw
w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:

II. PYTANIA DOTYCZACE KAPITALU STRUKTURALNEGO
W BANKU

1. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnos$¢ wykorzystania infra-
struktury technicznej w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Panstwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:
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2. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania baz da-
nych w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:

3. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania wlasnosci
intelektualnych (patenty, licencje, znaki towarowe) w Pafistwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:

II. PYTANIA DOTYCZACE KAPITALU RELACYJNEGO W BANKU

1. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania relacji
z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni) w Pafistwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:
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2. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania relacji
z kooperantami w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:

3. Czy dokonujecie Panstwo pomiaru efektywnosci wykorzystania relacji
z inwestorami w Panstwa Banku?
o TAK
o NIE
o Jezeli TAK, to jakie wykorzystujecie Paristwo narzedzia:

Miejsce na dodatkowy komentarz:

PYTNIA DODATKOWE:

W dotychczasowych badaniach empirycznych dotyczacych pomiaru kapitatu
intelektualnego banku wykorzystywano nastepujace wskazniki:

1. EVA® (Economic Value Added EVA®)

CIV (Calculated Intangible Value)

VAIC™ (Value Added of Intellectual Coefficient)
KCE™ (Knowledge Capital Earnings)

MV/BV (Market Value to Book Value)

MVA (Market Value Added)

oG W
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1. Majac do dyspozycji 100 punktow, prosze przydzieli¢c w ponizszej tabeli
poszczegdlnym wskaznikom stuzacym do pomiaru kapitalu intelektual-
nego odpowiednia liczbe punktéw. Najwyzsza liczba punktéw powinna
zostac¢ przydzielona wskaznikowi, ktéry Pan/Pani uznaje za najwlasciw-
szy do pomiaru kapitalu intelektualnego banku:

Wskaznik oraz wybrane

badania dotvc_zqce pomia- Istota wskaznika Llczb'a
ru kapitatu punktow
intelektualnego
EVA® (Economic Value Ekonomiczna warto$¢ dodana wygenerowana w danym okresie. Warto$¢é
Added EV, A®) wskaznika EVA® w danym okresie rowna sie wypracowanemu zyskowi
operacyjnemu pomniejszonemu 0 koszt zainwestowanego kapitafu.
Autorzy badan:
R.S. Sharma, P.T. Yu Hui,
M.W. Tan.
CIV (Calculated Intangible | Wskaznik oceniajacy nadwyzki zysku ksiggowego spotki ponad jego
Value) wartos$¢ uzyskiwang przy przecigtnych stopach zwrotu generowanych
Autorzy badar: na rynku. Wskaznik CIV uzyskuie sig poprzez pomnozenie sredniego ROA

P. Kujansivu, A. Lonngvist

dla sektora przez $rednig warto$¢ aktywow materialnych przedsigbiorstwa,
nastepnie otrzymang warto$¢ nalezy odja¢ od $rednich zyskow przed
opodatkowaniem dla badanego banku. W kolejnym etapie oblicza sig
Srednig stope podatkowa z ostatnich trzech lat i mnozy jg przez nadwyzke
zysku, wynik nalezy odja¢ od kwoty nadwyzki, co w rezultacie daje zysk,
jaki mozna przypisa¢ aktywom niematerialnym, &zw. ,premia intelektuaina”.

VAIC™ (Value Added of
Intellectual Coefficient)
Autorzy badan:

J.A. Nazari, |.E. Herremans;
S. Saengchan; D.G. Mavridis,
P. Kirmizoglou

Wskaznik bezwzgledny ztozony z trzech sktadowych wskaznikow: efek-
tywnosci wykorzystania kapitatu finansowego (CEE), strukturalnego (SCE)
i ludzkiego (HCE). Do obliczenia CEE oraz HCE niezbedne jest oszacowanie
wartosci dodanej (VA) bedacej zyskiem operacyjnym netto powigkszonym
0 sume wynagrodzen oraz amortyzacijg. CEE jest ilorazem VA oraz kapitatu
wiasnego, HCE jest ilorazem VA i sumy wynagrodzen. Sktadowy wskaznik
SCE jest ilorazem VA skorygowanej o sume wynagrodzen oraz VA. Suma
CEE, HCE oraz SCE daje wskaznik VAIC™.

KCE™ (Knowledge Capital
Eamings)
Autorzy badan:
M. Tayles, A. Bramley,
N. Adshead, J. Farr

Wskaznik odzwierciedlajacy catkowita warto$¢ kapitatu wiedzy banku

w doniesieniu do konkurenciji czy Sredniej dla catego sektora. Wskaznik
uzyskuie sig poprzez odjgcie od znormalizowanego zysku, zysku z akty-
wow materialnych i zysku z aktywow finansowych w celu wyliczenia zysku
z kapitatu wiedzy (KCE). Ostatnim etapem jest podzielenie zysku z kapitatu
wiedzy KCE przez stope zwrotu z kapitafu wiedzy.

MV/BV (Market Value to Book

Relacja wartosci rynkowej banku do jego wartosci ksiggowej. Wskaznik

Value) jest ilorazem wartosci rynkowej akcji w danym okresie oraz wartosci
Autorzy badan: ksiggowej akcji
0.P. Pfeil; S.B. Naccur,
M. Goaied.
MVA (Market Value Added) | Rynkowa warto$¢ dodana MVA jest nadwyzka wartosci rynkowej przed-
Autorzy badar: sigbiorstwa nad wartoscig zainwestowanego w tym przedsigbiorstwie

D. Andriessem, R.S. Sharma,
P.T. Yu Hui, M.W. Tan

kapitatu. Poniewaz w spotkach akcyjnych warto$¢ rynkowa kapitafu
wiasnego rowna sig iloczynowi ceny rynkowej jednej akcii i liczby
wyemitowanych akciji, to MVA jest rowne: MVA = cena rynkowa akcji *
liczba akcji — warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego.
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Miejsce na dodatkowy komentarz:

2. Majac do dyspozycji 100 punktéw, prosze przydzieli¢ poszczegdlnym czyn-
nikom wplywajacym na kapital intelektualny, liczbe punktéw odpowiada-
jaca ocenie istotnosci jego oddzialywania. Najwyzsza liczba punktow po-
winna zosta¢ przydzielona czynnikowi, ktory Pan/Pani uznaje za najsilniej
oddzialywujacy na poziom kapitalu intelektualnego banku.

Struktura kapitatu

intelektualnego Czynnik Liczba punktow

Know-how

Wiedza pracownikow

Kapitaf ludzki — - -
UmiejgtnoSci pracownikow

Motywacija pracownikow

Infrastruktura techniczna

Kapitat strukturalny Bazy danych

Wiasnosci intelektualne (patenty, licencje, znaki towarowe)

Relacje z klientami (deponenci, kredytobiorcy, inni)

Kapitaf relacyjny Relacje z kooperantami

Relacje z inwestorami

Miejsce na dodatkowy komentarz:
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3. Prosze okresli¢ znaczenie wymienionych czynnikéw wplywajacych na

poziom kapitalu intelektualnego banku w perspektywie do 2015 roku.

Struktura kapitatu Czynnik Znaczenie tego czynnika bedzie
intelektualnego w perspektywie do 2015 roku
(prosze zaznaczyé x)
Rosto Malato Nie zmieni sig

Kapitaf ludzki

Know-how

Wiedza pracownikow

Umiejetnosci pracownikow

Motywacja pracownikow

Infrastruktura techniczna

Kapitaf strukturalny Bazy danych
Wiasnosci intelektualne (patenty, licencje,
znaki towarowe)
Relacije z klientami (deponenci, kredytobiorcy,
inni)

Kapitaf relacyjny

Relacje z kooperantami

Relacje z inwestorami

Miejsce na dodatkowy komentarz:

4. Czy moglby Pan/Pani wskaza¢ inne czynniki, ktére Pana/Pani zdaniem
wplyna na poziom kapitatu intelektualnego banku. Prosze okresli¢ ten-
dencje zmian znaczenia tych czynnikow w perspektywie do 2015 roku.
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5. Czy moglby Pan/Pani uhierarchizowaé, kierujac sie posiadana wiedza
i intuicja, banki zagraniczne powiazane kapitalowo z bankami w Polsce wg
ich aktualnego poziomu kapitatu intelektualnego, gdzie 1 oznacza¢ bedzie
bank o najwyzszym poziomie kapitalu intelektualnego, zas 9 o najnizszym.

Bank Ocena poziomu Przewidywany kierunek zmian
kapitatu w perspektywie do 2015 roku
intelektualnego (prosze zaznaczyc x )

Wzrost Spadek Bez mian

Pekao UniCredito
AIB

ING

CityBank
CommerzBank
BCP

KBC

Rabobank

GE Money Bank

Miejsce na dodatkowy komentarz:

6. Prosze podag, jaki procent pracownikéw Panstwa Banku posiada wyzsze
wyksztalcenie.

Miejsce na dodatkowy komentarz:

7. Prosze podag, jaki procent pracownikéw Panstwa Banku ws$réd pracow-
nikéw z wyzszym wyksztalceniem posiada tytul doktora badz jest na
studiach doktoranckich.



Miejsce na dodatkowy komentarz:

8. Wydatkowanie $rodkéw na zwiekszanie innowacyjnosci i dzialalnosci
badawczo-rozwojowej jest w Panstwa Banku ujmowane jako:
a. Koszt
b. Inwestycja
c. Inny - (jaki?)

Instrukcja: Celem pytania jest pozyskanie informacji na temat postrzegania wydatkéw
na zwigkszanie innowacyjnosci i dziatalnosci badawczo-rozwojowej, a nie sposéb ujaw-
niania ich w systemie rachunkowosci czy sprawozdawczosci finansowej.

Miejsce na dodatkowy komentarz:

9. Czy system motywacji w Panstwa Banku silniej sklania do innowacji niz
u konkurentéw krajowych?
a. Tak
b. Nie
c. Jezeli Tak to dlaczego?

Miejsce na dodatkowy komentarz:

10. Ktéry bank'® ma Panistwa zdaniem najbardziej proinnowacyjny system
motywacji?

Serdecznie dziekujemy za czas poswiecony na udzielenie odpowiedzi.

"% Pojecie ,bank” dotyczy zaréwno bankéw z krajowego sektora, jak i bankéw zagranicznych.
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Zatacznik nr 5

Wartosci wskaznika MV/BV badanych bankéw w okresie 2005-2009

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009 $r 2005-2009
1 | BPISA 1,97 2,60 214 0,80 0,83 1,67
2 | PKOBPSA 1,72 1,78 1,69 0,98 243 1,72
3 | OTPBANKPLC 3,56 3,11 275 077 1,28 2,29
4 | PEKAO SA 345 4,25 4,04 2,07 2,31 322
5 | KOMERCNI 2,55 2,34 3,28 1,79 2,17 2,43
6 | BREBANK SA 2,31 378 4,03 1,28 1,80 2,64
7 | ZAGREBACKA 1,81 2,70 2,63 0,80 1,05 1,80
8 |BZWBKSA. 3,00 2,44 4,00 1,55 2,29 2,66
9 | FINANSBANK A S. 1,97 3,28 2,60 1,95 2,45 2,45

10 | INGBS SA. 2,06 2,64 246 1,34 2,08 2,12

11 | BRDSA 523 5,58 6,30 1,35 1,93 4,08

12 | MILLENNIUM 093 1,52 1,96 043 073 1.1

13 | TEBAS. 247 212 2,24 0,58 1,73 1,83

14 | KREDYT BANK SA 2,28 2,61 2,81 1,16 1,24 2,02

15 | SPAR NORD BANK 1,75 2,13 1,60 0,60 0,77 1,37

16 | HANDLOWY SA. 1,66 2,09 233 1,12 1,48 1,74

17 | BCGE 0,25 0,27 0,29 0,36 0,35 0,30

18 | GETIN Holding S.A. 1,81 2,70 3,05 2,00 1,24 2,16

19 | BANKAS SNORAS 278 1,17 1,44 0,26 0,63 1,26

20 | BOSSA 1,52 1,73 1,27 1,15 1,17 1,37

Srednia 2,25 2,54 2,65 1,12 1,50 -
Odchylenie stand. 1,05 1,14 1,29 0,55 0,66 -
v 0,46 0,45 0,49 0,50 0,44 -

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 6

Wartosci wskaznika MVA badanych bankéw w okresie 2005-2009

(w mln USD)

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009 §r 2005-2009
1 | BPISA 1706 3641 3192 -538 -569 1486
2 | PKOBPSA 1942 2719 3397 -112 10 204 3630
3 | OTP BANKPLC 6571 8673 9071 -1298 1787 4961
4 | PEKAO SA 6325 9922 18 433 5779 8458 9783
5 | KOMERCNI 3232 3235 6388 2580 4387 3965
6 | BRE BANK SA 850 2504 4614 435 1201 1921
7 | ZAGREBACKA 846 2290 4186 -566 156 1382
8 | BZWBKSA. 2112 2017 5641 970 2739 2696
9 | FINANSBANK A.S. 1035 3640 3867 2029 3779 2870

10 |INGBS S.A. 1158 2134 2296 478 1845 1582

11 | BRDSA 2485 4121 6683 523 1491 3060

12 | MILLENNIUM -50 398 992 -538 -263 108

13 | TEBAS. 552 502 1050 -432 872 509

14 | KREDYT BANK SA 659 1156 1687 146 221 774

15 | SPAR NORD BANK 358 732 489 -303 -188 218

16 | HANDLOWY S.A. 1055 2035 3059 218 1034 1480

17 | BCGE -403 -485 -558 -552 -600 -520

18 | GETIN Holding S.A. 270 1201 2619 1213 323 1125

19 | BANKAS SNORAS 141 23 111 177 -98 -0,10

20 | BOS SA 99 17 99 44 54 93

Srednia 1547 2531 3865 494 1841 -
Odchylenie stand. 1908 2667 4249 1550 2919 -
) 1,23 1,05 1,10 3,13 1,59 -

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dik.
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Zatacznik nr 7

Wartosci wskaznika CIV badanych bankdéw w okresie 2005-2009

(w mln USD)

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009 §r 2005-2009

1 | BPISA 51,41 158,96 278,52 138,76 364,69 198

2 | PKOBPSA - - - - - -

3 | OTP BANK PLC 2004,39 1893,74 692,67 - - 1530

4 | PEKAO SA 811,80 1037,42 519,08 1148,73 1552,56 1014

5 | KOMERCNI - - - 985,35 1 570,61 1278

6 | BREBANK SA - - - - - -

7 | ZAGREBACKA - - - - - -

8 | BZWBKSA. 291,50 634,19 1197,30 1326,45 1340,83 958

9 | FINANSBANK A.S. 1327,74 907,23 687,63 235,22 - 789
10 | INGBS SA. 33,66 109,38 144,60 - - 96
11 | BRDSA - - - - - -
12 | MILLENNIUM 573,81 410,67 511,77 96,27 - 398
13 | TEBAS. 283,21 230,20 - - - 257
14 | KREDYT BANK SA - - - - - -
15 | SPAR NORD BANK - - - - - -
16 | HANDLOWY S.A. 179,06 217,90 354,46 223,00 279,96 251
17 | BCGE - - - - - -
18 | GETIN Holding S.A. - 53,72 713,06 1084,02 1141,79 748
19 | BANKAS SNORAS 46,48 65,49 78,64 - - 64
20 | BOS SA - - - - - -

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 8

Wartosci wskaznika KCE™ badanych bankéw w okresie 2005-2009

(w mln USD)

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009 §r 2005-2009
1 | BPISA -894 -3 255 -6 807 -6 295 -7 860 -5022
2 | PKOBPSA 11912 14738 17 546 17 213 14722 15226
3 | OTP BANK PLC 17 495 21207 25699 28125 30409 24587
4 | PEKAO SA 8057 8401 4750 8524 13 659 8678
5 | KOMERCNI 6556 7054 8262 7560 7 846 7455
6 | BRE BANK SA 1855 2504 2430 693 1877 1872
7 | ZAGREBACKA 3520 1082 5332 5719 5627 4256
8 | BZWBKSA. 3855 5709 6057 4908 5528 5211
9 | FINANSBANK A.S. 7123 8626 8 846 12 530 14701 10365

10 | INGBSSA. 1364 1516 575 -345 2107 1043

11 | BRDSA 2941 3832 5080 5393 6526 4755

12 | MILLENNIUM 1349 2112 1910 -49 -429 979

13 | TEBAS. 912 1419 1224 2514 3740 1962

14 | KREDYT BANK SA 2188 2901 2518 1817 2837 2452

15 | SPAR NORD BANK 758 311 -221 -43 1706 502

16 | HANDLOWY S.A. 3381 3644 3367 3393 4526 3662

17 | BCGE 257 356 504 608 590 463

18 | GETIN Holding S.A. 972 2629 4558 4685 3145 3198

19 | BANKAS SNORAS 203 250 212 194 -350 102

20 | BOS SA 277 386 161 86 61 194

Srednia 3704,09 4271,22 4600,14 4861,44 5548,32 -
Odchylenie stand. 4558,31 5619,42 6888,61 7508,17 8014,84 -
v 1,23 1,32 1,50 1,54 1,44 -

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dik.
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Zatacznik nr 9

Wartosci wskaznika wartosci spojnej CV badanych bankow
w okresie 2005-2009 (w mln USD)

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009
1 | BPISA 861 -980 -4 002 -3 565 -4 543
2 | PKOBPSA 14 603 18 235 22 465 21939 21850
3 | OTP BANKPLC 20058 25320 30 887 33707 36745
4 | PEKAO SA 10 640 11 456 10 807 13939 20104
5 | KOMERCNI 8643 9 461 11 064 10815 11589
6 | BREBANK SA 2501 3405 3952 2222 3375
7 | ZAGREBACKA 4569 2426 7903 8509 8725
8 | BZWBKSA. 4909 7110 7936 6 667 7653
9 | FINANSBANK A.S. 8190 10 220 11256 14670 17 312
10 | INGBSS.A. 2456 2814 2153 1066 3822
11 | BRDSA 3528 4732 6341 6899 8121
12 | MILLENNIUM 2083 2873 2945 901 549
13 | TEBAS. 1289 1868 2070 3537 4934
14 | KREDYT BANK SA 2704 3619 3453 2711 3745
15 | SPAR NORD BANK 1239 955 595 718 2504
16 | HANDLOWY S.A. 4990 5506 5668 5292 6701
17 | BCGE 794 1023 1293 1466 1518
18 | GETIN Holding S.A. 1305 3335 5834 5898 4488
19 | BANKAS SNORAS 293 382 465 432 -90
20 |BOSSA 468 621 527 387 384

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 10

Wartosci wskaznika VAIC™ badanych bankéw w okresie 2005-2009

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009 | $r 2005-2009
1 | BPISA 3,066 3,568 5,599 5,793 3,340 4,273
2 | PKOBPSA 3,365 3,439 3,900 3,950 3,355 3,602
3 | OTP BANK PLC 4,501 4,448 4,079 3,791 3,291 4,022
4 | PEKAO SA 3,835 4,078 4,054 4,407 3,790 4,033
5 | KOMERCNI 4,960 4,866 5,209 4,948 4,352 4,867
6 | BRE BANK SA 3,286 3,529 3,74 3,949 2,280 3,357
7 | ZAGREBACKA 3,658 3,488 3,711 4,107 4,088 3,810
8 | BZWBKSA. 3,600 3,962 4,000 3,514 3,404 3,696
9 | FINANSBANKA.S. 4,630 3,856 4,075 3,315 3,355 3,846

10 | INGBSS.A. 3,298 3,544 3,373 2,980 3,072 3,253

11 | BRD SA 4,441 4,497 4,770 5,175 4,359 4,649

12 | MILLENNIUM 4617 2,940 3,282 2,892 1,519 3,050

13 | TEBAS. 3,306 3,322 2,756 2,522 2,764 2,934

14 | KREDYT BANK SA 3,170 3,384 3,279 2,875 1,855 2,913

15 | SPAR NORD BANK 3,123 3,705 3,119 2,640 2,323 2,982

16 | HANDLOWY S.A. 3,321 3,750 3,587 3,055 2,891 3,321

17 | BCGE 2,889 2,937 2,828 2,706 2,884 2,849

18 | GETIN Holding S.A. 2,884 3,132 5,134 4,156 2,897 3,641

19 | BANKAS SNORAS 3411 3,293 2,973 2,076 0,935 2,537

20 | BOSSA 2,563 2,564 2,603 1,538 1,871 2,228

Srednia 3,60 3,62 3,80 3,52 2,93 -
Odchylenie stand. 0,68 0,56 0,85 1,07 0,92 -
v 0,19 0,16 0,22 0,30 0,31 -

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 11

Wartosci wskaznika HCE badanych bankoéw w okresie 2005-2009

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009 $r 2005-2009
1 | BPISA 2,110 2416 3,989 3,943 2,355 2,963
2 | PKOBP SA 2272 2,340 2,741 2,808 2479 2528
3 | OTPBANK PLC 3,245 3,303 2,935 2,724 2,396 2,920
4 | PEKAO SA 2,794 3,000 2,981 3,327 2,852 2,991
5 | KOMERCNI 3,857 3,747 3,994 3,819 3,334 3,750
6 | BRE BANK SA 2,299 2,470 2,626 2,881 1,677 2,390
7 | ZAGREBACKA 2,637 2,542 2,823 3127 3,159 2,857
8 |BZWBKSA. 2,565 2,841 2,810 2,471 2447 2,627
9 | FINANSBANK A.S. 3,245 2,864 2,995 2,392 2,445 2,788

10 | INGBS SA. 2,371 2,545 2,370 1,891 2,203 2,276

11 | BRD SA 3,203 3,241 3,446 3,832 3,195 3,383

12 | MILLENNIUM 3438 2,047 2,247 1,972 1,173 2175

13 | TEBAS. 2,088 2,165 1,796 1,684 1,894 1,925

14 | KREDYT BANK SA 2,129 2,335 2,241 1,979 1,355 2,008

15 | SPAR NORD BANK 2,160 2,599 2,174 1,818 1,596 2,069

16 | HANDLOWY S.A. 2,427 2,831 2,635 2,229 2136 2452

17 | BCGE 2,044 2,085 2,021 1,938 2,072 2,032

18 | GETIN Holding S.A. 2,136 2,358 4,024 3,167 2157 2768

19 | BANKAS SNORAS 2,397 2,188 2,056 1,418 0,865 1,785

20 |BOSSA 1,607 1,792 1,855 1,183 1,362 1,560

Srednia 2,55 2,59 2,74 2,53 2,16 -
Odchylenie stand. 0,57 0,48 0,69 0,82 0,68 -
v 0,22 0,19 0,25 0,32 0,32 -

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 12

Wartosci wskaznika SCE badanych bankéw w okresie 2005-2009

Lp. Bank 2005 2006 2007 2008 2009
1 | BPISA 0,526 0,586 0,749 0,746 0,575
2 | PKOBP SA 0,560 0,573 0,635 0,655 0,597
3 | OTP BANKPLC 0,692 0,697 0,659 0,633 0,583
4 | PEKAO SA 0,642 0,667 0,664 0,694 0,649
5 | KOMERCNI 0,741 0,733 0,750 0,738 0,700
6 | BREBANK SA 0,565 0,595 0,619 0,620 0,404
7 | ZAGREBACKA 0,621 0,607 0,646 0,680 0,683
8 | BZWBKSA. 0,610 0,648 0,644 0,595 0,591
9 | FINANSBANKA.S. 0,692 0,651 0,666 0,582 0,591

10 | INGBSSA. 0,578 0,607 0,578 0,739 0,546

11 | BRDSA 0,688 0,691 0,710 0,739 0,687

12 | MILLENNIUM 0,709 0,511 0,555 0,493 0,148

13 | TEBAS. 0,521 0,538 0,443 0,406 0,472

14 | KREDYT BANK SA 0,530 0,572 0,554 0,496 0,262

15 | SPAR NORD BANK 0,537 0,615 0,540 0,450 0,374

16 | HANDLOWY S.A. 0,588 0,647 0,620 0,551 0,532

17 | BCGE 0,511 0,520 0,505 0,484 0,517

18 | GETIN Holding S.A. 0,532 0,576 0,751 0,684 0,536

19 | BANKAS SNORAS 0,583 0,543 0514 0,295 -0,156

20 |BOSSA 0,622 0,442 0,461 0,154 0,266

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dik.
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Zatacznik nr 13

Zestawienie macierzy obserwacji wartosci wskaznikow
w badanych bankach w latach 2005-2009

2009
Lp. Bank
HCE SCE KCE™ MVA MV/BV
1 | BPISA 2,36 0,58 -7859,84 -568,61 0,83
2 | PKOBPSA 2,48 0,60 14722,24 10203,63 2,43
3 | OTPBANK PLC 2,40 0,58 30408,85 1787,00 1,28
4 | PEKAO SA 2,85 0,65 13658,53 8457,69 2,31
5 | KOMERCNI 3,33 0,70 7845,79 4387,40 2,17
6 | BREBANKSA 1,68 0,40 1876,83 1200,65 1,80
7 | ZAGREBACKA 3,16 0,68 5627,29 155,78 1,05
8 | BZWBKSA. 2,45 0,59 5528,03 2738,96 2,29
9 | FINANSBANKA.S. 2,45 0,59 14700,52 3779,36 2,45
10 | INGBSSA. 2,20 0,55 2106,96 1845,45 2,08
11 | BRDSA 319 0,69 6526,28 1491,20 1,93
12 | MILLENNIUM 1,17 0,15 -429,06 -263,08 0,73
13 | TEBAS. 1,89 0,47 3739,76 871,98 1,73
14 | KREDYT BANK SA 1,35 0,26 2836,84 221,23 1,24
15 | SPAR NORD BANK 1,60 0,37 1705,82 -187,93 0,77
16 | HANDLOWY S.A. 2,14 0,53 4525,97 1033,85 1,48
17 | BCGE 2,07 0,52 589,62 -600,07 0,35
18 | GETIN Holding S.A. 2,16 0,54 3144,82 323,10 1,24
19 | BANKAS SNORAS 0,87 0,16 -350,13 -97,61 0,63
20 | BOSSA 1,36 0,27 61,21 54,06 1,17
2008
Lp. Bank
HCE SCE KCE™ MVA MV/BV
1 | BPISA 3,94 0,75 -6295,28 -537,89 0,80
2 | PKOBPSA 2,81 0,65 17213,05 -111,59 0,98
3 | OTPBANK PLC 2,72 0,63 28125,44 -1298,00 0,77
4 | PEKAO SA 3,33 0,69 8524,34 5778,89 2,07
5 | KOMERCNI 3,82 0,74 7559,67 2580,13 1,79
6 | BREBANKSA 2,88 0,62 693,24 434,55 1,28
7 | ZAGREBACKA 313 0,68 5718,59 -566,25 0,80
8 |BZWBKSA. 2,47 0,60 4907,50 969,55 1,55
9 | FINANSBANKA.S. 2,39 0,58 12530,30 2029,17 1,95
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10 | INGBSSA. 1,89 0,74 -345,25 477,92 1,34
11 | BRDSA 3,83 0,74 5393,11 522,84 1,35
12 | MILLENNIUM 1,97 0,49 -49,49 -537,62 0,43
13 | TEBAS. 1,68 0,41 2513,68 -431,66 0,58
14 | KREDYT BANK SA 1,98 0,50 1817,33 146,00 1,16
15 | SPAR NORD BANK 1,82 0,45 -43,15 -302,57 0,60
16 | HANDLOWY S.A. 2,23 0,55 3392,98 218,06 1,12
17 | BCGE 1,94 0,48 607,75 -551,84 0,36
18 | GETIN Holding S.A. 317 0,68 4684,84 1213,01 2,00
19 | BANKAS SNORAS 1,42 0,29 194,30 -177,04 0,26
20 | BOSSA 1,18 0,15 85,86 43,73 1,15
2007
Lp. Bank
HCE SCE KCE™ MVA Mv/BV
1 | BPISA 3,989 0,749 -6 807,03 3191,66 2,14
2 | PKOBPSA 2,741 0,635 17 545,74 3397,13 1,69
3 | OTPBANKPLC 2,935 0,659 25 698,98 9071,00 2,75
4 | PEKAO SA 2,981 0,664 4750,38 18433,20 4,04
5 | KOMERCNI 3,994 0,750 8 262,06 6388,27 3,28
6 | BREBANK SA 2,626 0,619 242953 4614,23 4,03
7 | ZAGREBACKA 2,823 0,646 5331,87 4186,01 2,63
8 | BZWBKSA. 2,810 0,644 6 056,74 5641,20 4,00
9 | FINANSBANK A.S. 2,995 0,666 8 845,74 3867,27 2,60
10 | INGBS S.A. 2,370 0,578 575,35 2296,41 2,46
11 | BRDSA 3,446 0,710 5 080,21 6682,77 6,30
12 | MILLENNIUM 2,247 0,555 1910,23 992,13 1,96
13 | TEBAS. 1,796 0,443 1223,87 1050,07 2,24
14 | KREDYT BANK SA 2,241 0,554 2518,01 1686,95 2,81
15 | SPAR NORD BANK 2,174 0,540 -220,79 488,95 1,60
16 | HANDLOWY S.A. 2,635 0,620 3367,13 3059,46 2,33
17 | BCGE 2,021 0,505 503,71 -557,63 0,29
18 | GETIN Holding S.A. 4,024 0,751 4 558,33 2618,68 3,05
19 | BANKAS SNORAS 2,056 0514 211,98 110,69 1,44
20 | BOSSA 1,855 0,461 160,77 98,62 1,27
2006
Lp. Bank
HCE SCE KCE™ MVA Mv/BV
1 | BPI SA 2,416 0,586 -3254,59 3640,59 2,60
2 |PKO BP SA 2,340 0,573 14 738,13 2718,79 1,78
3 | OTP BANK PLC 3,303 0,697 21207,37 8673,00 3,11
4 | PEKAQ SA 3,000 0,667 8401,25 9921,71 4,25
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5 | KOMERCNI 3,747 0,733 7053,96 3235,08 2,34
6 | BRE BANK SA 2,470 0,595 2 504,43 2504,31 3,78
7 | ZAGREBACKA 2,542 0,607 1081,80 2289,75 2,70
8 | BZWBKS.A. 2,841 0,648 5709,44 2016,56 2,44
9 | FINANSBANK A.S. 2,864 0,651 8 625,78 3639,75 3,28
10 | INGBS S.A. 2,545 0,607 1516,08 2134,41 2,64
11 | BRD SA 3,241 0,691 3832,39 4120,59 5,58
12 | MILLENNIUM 2,047 0,511 2112,48 398,22 1,52
13 | TEBAS. 2,165 0,538 1419,25 501,71 2,12
14 | KREDYT BANK SA 2,335 0,572 2900,73 1156,08 2,61
15 | SPAR NORD BANK 2,599 0,615 310,71 731,55 2,13
16 | HANDLOWY SA. 2,831 0,647 3644,42 2034,85 2,09
17 | BCGE 2,085 0,520 356,05 -485,36 0,27
18 | GETIN Holding S.A. 2,358 0,576 2 629,07 1200,79 2,70
19 | BANKAS SNORAS 2,188 0,543 250,06 22,83 1,17
20 | BOSSA 1,792 0,442 385,59 171,09 1,73
2005
Lp. Bank
HCE SCE KCE™ MVA Mv/BV
1 | BPISA 2,110 0,526 -894,47 1705,74 1,97
2 | PKOBPSA 2,272 0,560 11912,35 1942,17 1,72
3 | OTP BANK PLC 3,245 0,692 17 495,00 6571,00 3,56
4 | PEKAQO SA 2,794 0,642 8 056,90 6325,19 3,45
5 | KOMERCNI 3,857 0,741 6 555,75 3231,86 2,55
6 | BREBANK SA 2,299 0,565 1854,92 850,16 2,31
7 | ZAGREBACKA 2,637 0,621 3519,71 845,86 1,81
8 | BZWBKSA. 2,565 0,610 3855,26 2111,85 3,00
9 | FINANSBANK A.S. 3,245 0,692 712325 1035,11 1,97
10 | INGBSSA. 2,371 0,578 1363,73 1157,99 2,06
11 | BRD SA 3,203 0,688 2941,38 2484,86 5,23
12 | MILLENNIUM 3,438 0,709 1349,47 -49,78 0,93
13 | TEBAS. 2,088 0,521 912,47 551,95 2,47
14 | KREDYT BANK SA 2,129 0,530 2 188,40 658,88 2,28
15 | SPAR NORD BANK 2,160 0,537 758,25 357,85 1,75
16 | HANDLOWY S.A. 2,427 0,588 3380,78 1054,87 1,66
17 | BCGE 2,044 0,511 257,29 -403,09 0,25
18 | GETIN Holding S.A. 2,136 0,532 971,73 269,91 1,81
19 | BANKAS SNORAS 2,397 0,583 202,56 140,64 2,78
20 | BOSSA 1,607 0,622 277,02 99,29 1,52

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 14

Zestawienie PWR oraz macierzy obserwacji wartosci wskaznikow
w bankach po standaryzacji w latach 2005-2009

2009
Lp. Bank
sHCE sSCE sKCE sMVA sMV/BV
1 | BPISA 0,290 0,460 -1,673 -0,826 -1,010
2 | PKOBPSA 0,470 0,559 1,145 2,864 1,409
3 | OTP BANKPLC 0,349 0,493 3,102 -0,019 -0,330
4 | PEKAO SA 1,018 0,808 1,012 2,266 1,228
5 | KOMERCNI 1,724 1,047 0,287 0,872 1,016
6 | BRE BANK SA -0,704 -0,349 -0,458 -0,220 0,457
7 | ZAGREBACKA 1,467 0,968 0,010 -0,578 -0,677
8 | BZWBKS.A. 0,424 0,535 -0,003 0,307 1,198
9 | FINANSBANK A.S. 0,422 0,533 1,142 0,664 1,439
10 | INGBS S.A. 0,066 0,321 -0,429 0,001 0,880
11 | BRD SA 1,519 0,985 0,122 -0,120 0,653
12 | MILLENNIUM -1,442 -1,556 -0,746 -0,721 -1,161
13 | TEBAS. -0,386 -0,027 -0,226 -0,332 0,351
14 | KREDYT BANK SA -1,176 -1,017 -0,338 -0,555 -0,390
15 | SPAR NORD BANK -0,822 -0,491 -0,479 -0,695 -1,101
16 | HANDLOWY S.A. -0,031 0,255 -0,128 -0,277 -0,027
17 | BCGE -0,125 0,186 -0,619 -0,836 -1,736
18 | GETIN Holding S.A. -0,002 0,275 -0,300 -0,520 -0,389
19 | BANKAS SNORAS -1,893 -2,984 -0,736 -0,664 -1,313
20 | BOSSA -1,166 -1,000 -0,685 0,612 -0,496
$rednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
odch. Stand. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PWR 1,724 1,047 3,102 2,864 1,439
2008
Lp. Bank
sHCE sSCE sKCE sMVA sMV/BV

1 | BPISA 1,724 1,099 -1,486 -0,666 -0,572
2 | PKOBPSA 0,339 0,522 1,645 -0,391 -0,247
3 | OTP BANKPLC 0,237 0,385 3,008 -1,157 -0,626
4 | PEKAQ SA 0,973 0,771 0,488 3,409 1,720
5 | KOMERCNI 1,574 1,047 0,359 1,345 1,215
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6 | BRE BANK SA 0,428 0,302 -0,555 -0,039 0,294
7 | ZAGREBACKA 0,728 0,682 0,114 -0,685 -0,572
8 | BZWBKSA. -0,072 0,148 0,006 0,306 0,782
9 | FINANSBANK A.S. -0,168 0,065 1,021 0,990 1,504
10 | INGBSS.A. -0,781 1,051 -0,693 0,011 0,403
11 | BRDSA 1,590 1,053 0,071 0,018 0,421
12 | MILLENNIUM -0,681 0,495 -0,654 -0,666 -1,240
13 | TEBAS. -1,033 -1,041 -0,313 -0,598 -0,969
14 | KREDYT BANK SA -0,673 0,479 -0,405 0,225 0,078
15 | SPAR NORD BANK -0,869 0,765 -0,653 0,515 -0,933
16 | HANDLOWY S.A. -0,368 -0,133 -0,196 -0,179 0,005
17 | BCGE 0,723 -0,552 -0,567 0,675 -1,367
18 | GETIN Holding S.A. 0,778 0,708 -0,024 0,463 1,593
19 | BANKAS SNORAS -1,357 -1,741 -0,622 -0,434 -1,547
20 |B0OSSA -1,645 -2,625 -0,636 -0,291 0,060
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
odch. Stand. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PWR 1,724 1,099 3,008 3,409 1,720
2007
Lp. Bank
sHCE sSCE sKCE sMVA sMV/BV

1 | BPISA 1,809 1,470 -1,656 0,159 -0,392
2 | PKOBPSA 0,005 0,238 1,879 0,110 0,741
3 | OTPBANK PLC 0,285 0,497 3,063 1,225 0,081
4 | PEKAO SA 0,351 0,554 0,022 3,429 1,081
5 | KOMERCNI 1,816 1,473 0,532 0,594 0,492
6 | BREBANK SA -0,162 0,064 -0,315 0,176 1,074
7 | ZAGREBACKA 0,123 0,351 0,106 0,075 -0,012
8 | BZWBKS.A. 0,105 0,334 0,211 0,418 1,050
9 | FINANSBANK A.S. 0,372 0,571 0,616 0,000 -0,035
10 | INGBS SA. -0,532 0,379 -0,584 0,369 0,144
11 | BRD SA 1,024 1,043 0,070 0,663 2,834
12 | MILLENNIUM -0,711 -0,630 -0,390 -0,676 -0,532
13 | TEBAS. -1,362 -1,835 -0,490 -0,663 0,315
14 | KREDYT BANK SA -0,719 -0,643 -0,302 -0,513 0,127
15 | SPAR NORD BANK -0,816 0,792 -0,700 0,795 0,811
16 | HANDLOWY S.A. -0,149 0,078 -0,179 -0,190 -0,245
17 | BCGE -1,037 -1,167 -0,595 -1,041 -1,827
18 | GETIN Holding S.A. 1,860 1,493 -0,006 0,294 0,316
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19 | BANKAS SNORAS -0,986 -1,076 -0,637 -0,884 -0,935
20 | BOSSA -1,277 -1,644 -0,644 -0,887 -1,067
$rednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
odch. Stand. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PWR 1,860 1,493 3,063 3,429 2,834
2006
Lp. Bank
sHCE sSCE sKCE sMVA sMV/BV
1 | BPISA -0,351 -0,208 -1,339 0,416 0,051
2 | PKOBPSA -0,509 -0,397 1,863 0,070 -0,670
3 | OTP BANKPLC 1,492 1,355 3,014 2,303 0,500
4 | PEKAO SA 0,863 0,925 0,735 2,771 1,503
5 | KOMERCNI 2,416 1,860 0,495 0,264 0,178
6 | BRE BANK SA -0,240 -0,082 -0,314 -0,010 1,089
7 | ZAGREBACKA -0,091 0,079 -0,568 -0,091 0,139
8 | BZWBKS.A. 0,532 0,662 0,256 -0,193 -0,090
9 | FINANSBANK A.S. 0,578 0,701 0,775 0,416 0,649
10 | INGBS S.A. -0,084 0,086 -0,490 -0,149 0,086
11 | BRDSA 1,362 1,273 -0,078 0,596 2,673
12 | MILLENNIUM -1,120 -1,259 -0,384 -0,800 -0,899
13 | TEBAS. -0,875 -0,885 -0,508 -0,761 0,371
14 | KREDYT BANK SA -0,521 -0,412 -0,244 -0,516 0,060
15 | SPAR NORD BANK 0,028 0,201 -0,705 -0,675 -0,362
16 | HANDLOWY S.A. 0,510 0,644 -0,112 -0,186 -0,398
17 | BCGE -1,041 -1,135 -0,697 -1,131 -1,999
18 | GETIN Holding S.A. -0,473 -0,353 -0,292 -0,499 0,139
19 | BANKAS SNORAS -0,827 -0,817 -0,716 -0,941 -1,207
20 |BOSSA -1,650 2,237 -0,691 0,885 0,714
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
odch. Stand. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
PWR 2,416 1,860 3,014 2,771 2,673
2005
Lp. Bank
sHCE sSCE sKCE sMVA sMV/BV

1 | BPISA -0,771 -1,075 -1,009 0,083 0,272
2 | PKOBPSA -0,489 -0,600 1,801 0,207 0,511
3 | OTP BANK PLC 1,212 1,259 3,025 2,633 1,250
4 | PEKAO SA 0,425 0,559 0,955 2,504 1,144
5 | KOMERCNI 2,282 1,947 0,626 0,883 0,283
6 | BRE BANK SA -0,441 -0,527 -0,406 -0,365 0,054
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7 | ZAGREBACKA 0,151 0,260 -0,040 -0,368 -0,425
8 | BZWBKS.A. 0,024 0,109 0,033 0,296 0,714
9 | FINANSBANK A.S. 1,212 1,259 0,750 -0,268 0,272
10 | INGBSS.A. -0,315 -0,340 -0,513 -0,204 -0,186
11 | BRDSA 1,138 1,202 -0,167 0,491 2,847
12 | MILLENNIUM 1,551 1,503 -0,517 -0,837 -1,267
13 | TEBAS. -0,810 -1,145 -0,612 -0,522 0,207
14 | KREDYT BANK SA -0,737 -1,014 -0,333 -0,466 0,025
15 | SPAR NORD BANK -0,683 -0,920 -0,646 -0,623 -0,482
16 | HANDLOWY S.A. -0,216 -0,202 -0,071 -0,258 -0,568
17 | BCGE -0,887 -1,290 -0,756 -1,022 -1,917
18 | GETIN Holding S.A. -0,726 -0,994 -0,599 -0,669 -0,426
19 | BANKAS SNORAS -0,269 -0,274 -0,768 -0,737 0,503
20 | BOSSA -1,651 0,282 -0,752 -0,759 -0,702
$rednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

odch. Stand. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

PWR 2,282 1,947 3,025 2,633 2,847

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 15

Zestawienie bezwzglednej wartos$ci réznicy pomiedzy pozycja banku
pod wzgledem wartosci rynkowej (pMV) i pozycja banku pod wzgledem

poziomu kapitalu intelektualnego (pTMKI) w latach 2005-2009

2009
Lp. Bank
pMV pTMKI [PMV - pTMKI|
1 |BPISA 1 20 9
2 | PKOBP SA 1 1 0
3 | OTP BANK PLC 4 4 0
4 | PEKAO SA 2 2 0
5 | KOMERCNI 3 5 2
6 | BRE BANK SA 12 12 0
7 | ZAGREBACKA 8 10 2
8 | BZWBKSA. 6 6 0
9 | FINANSBANK AS. 5 3 2
10 | INGBS SA. 7 8 1
11 | BRDSA 10 7 3
12| MILLENNIUM 16 18 2
13 | TEBAS. 13 11 2
14 | KREDYT BANK SA 15 14 1
15 | SPAR NORD BANK 17 15 2
16 | HANDLOWY S.A. 9 9 0
17 | BCGE 19 17 2
18 | GETIN Holding S.A. 14 13 1
19 | BANKAS SNORAS 20 19 1
20 | BOS SA 18 16 2
2008
Lp. Bank
pMV pTMKI [PMV - pTMKI|
1 |BPISA 9 20 11
2 | PKOBP SA 3 7 4
3 | OTP BANK PLC 4 12 8
4 | PEKAO SA 1 1 0
5 | KOMERCNI 2 2 0
6 | BRE BANK SA 12 8 4
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7 | ZAGREBACKA 8 13 5
8 |BZWBKSA. 6 5 1
9 | FINANSBANK A.S. 5 3 2
10 | INGBS SA. 13 10 3
11 | BRDSA 1 6 5
12 | MILLENNIUM 17 19 2
13 | TEBAS. 15 15 0
14 | KREDYT BANK SA 14 11 3
15 | SPAR NORD BANK 16 16 0
16 | HANDLOWY S.A. 10 9 1
17 | BCGE 19 18 1
18 | GETIN Holding S.A. 7 4 3
19 | BANKAS SNORAS 20 17 3
20 | BOSSA 18 14 4
2007
Lp. Bank
pMV pTMKI [pMV - pTMKI|
1 | BPISA 10 19 9
2 | PKOBPSA 4 5 1
3 | OTP BANKPLC 2 1 1
4 | PEKAO SA 1 2 1
5 | KOMERCNI 3 3 0
6 | BRE BANK SA 9 9 0
7 | ZAGREBACKA 7 8 1
8 |BZWBKSA. 6 6 0
9 | FINANSBANK A.S. 8 7 1
10 | INGBS SA. 13 13 0
11 | BRDSA 5 4 1
12 | MILLENNIUM 15 14 1
13 | TEBAS. 16 15 1
14 | KREDYT BANK SA 14 12 2
15 | SPAR NORD BANK 17 16 1
16 | HANDLOWY S.A. 1 11 0
17 | BCGE 20 20 0
18 | GETIN Holding S.A. 12 10 2
19 | BANKAS SNORAS 19 17 2
20 | BOSSA 18 18 0
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2006

Lp. Bank
pMV pTMKI |pMV - pTMKI|
1 | BPISA 4 14 10
2 | PKOBPSA 3 4 1
3 | OTP BANK PLC 2 1 1
4 | PEKAO SA 1 2 1
5 | KOMERCNI 5 6 1
6 | BRE BANK SA 12 8 4
7 | ZAGREBACKA 9 11 2
8 | BZWBKSA. 11 7 4
9 | FINANSBANK A.S. 6 3 3
10 | INGBS SA. 10 10 0
11 | BRD SA 7 5 2
12 | MILLENNIUM 16 17 1
13 | TEBAS. 17 16 1
14 | KREDYT BANK SA 14 12 2
15 | SPAR NORD BANK 15 15 0
16 | HANDLOWY SA. 8 9 1
17 | BCGE 19 20 1
18 | GETIN Holding S.A. 13 13 0
19 | BANKAS SNORAS 20 19 1
20 | BOSSA 18 18 0
2005
Lp. Bank
pMV pTMKI [pMV - pTMKI|
1 | BPISA 5 14 9
2 | PKOBPSA 4 4 0
3 | OTP BANK PLC 1 1 0
4 | PEKAO SA 2 2 0
5 | KOMERCNI 3 3 0
6 | BRE BANK SA 12 10 2
7 | ZAGREBACKA 11 8 3
8 | BZWBKSA. 6 6 0
9 | FINANSBANK A.S. 10 7 3
10 | INGBS SA. 9 11 2
11 | BRD SA 7 5 2
12 | MILLENNIUM 16 18 2
13 | TEBAS. 14 13 1
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14 | KREDYT BANK SA 13 12 1
15 | SPAR NORD BANK 15 17 2
16 | HANDLOWY S.A. 8 9 1
17 | BCGE 20 20 0
18 | GETIN Holding S.A. 17 16 1
19 | BANKAS SNORAS 19 15 4
20 | BOSSA 18 19 1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 16

Zestawienie wartosci wskaznika STMKI w latach 2005-2009

STMKI
Lp. Bank
2005 2006 2007 2008 2009 $r 2005-2009
1 | BPISA 3,840 4,072 4,188 3,889 3912 3,980
2 | PKOBPSA 1,660 1,559 1,298 1,361 1,668 1,509
3 | OTP BANKPLC 0,446 0,341 0,639 0,632 0,577 0,527
4 | PEKAO SA 1,998 2,135 2,767 2,237 1,716 2,171
5 | KOMERCNI 2,123 2,270 2,247 2,324 2,279 2,248
6 | BREBANK SA 3,275 3,175 3,114 3,153 3,089 3,161
7 | ZAGREBACKA 2,866 3,372 2,719 2,565 2,505 2,805
8 | BZWBKSA 2,826 2,586 2,631 2,736 2,571 2,670
9 | FINANSBANK A.S. 2,061 2,135 2,253 1,945 1,677 2,014
10 | INGBS SA. 3,339 3,305 3,394 3,361 2,944 3,269
11 | BRDSA 2,864 2,814 2,677 2,569 2,413 2,667
12 | MILLENNIUM 3,148 3,395 3,260 3,367 3,536 3,341
13 | TEBAS. 3,526 3,444 3,493 3,180 2,850 3,299
14 | KREDYT BANK SA 3,283 3,160 3,188 3,166 3,133 3,186
15 | SPAR NORD BANK 3,524 3,477 3,538 3,405 3,132 3,415
16 | HANDLOWY S.A. 2,956 2,908 2,996 2,944 2,720 2,905
17 | BCGE 3,661 3,634 3,495 3,305 3,116 3,442
18 | GETIN Holding S.A. 3,496 3,193 2,724 2,677 2,851 2,988
19 | BANKAS SNORAS 3,544 3,609 3,519 3,526 3,847 3,609
20 | BOSSA 3,685 3,778 3,594 3,680 3,381 3,624

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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Zatacznik nr 17

Zestawienie bezwzglednej wartosci réznicy pomiedzy pozycja banku
pod wzgledem wartosci rynkowej (pMV) i pozycja banku pod wzgledem
poziomu kapitalu intelektualnego (pSTMKI) w latach 2005-2009

|pMV - pSTMKI| | pSTMV - pSrSTMKI|
Lp. Bank
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2005-2009
1 | BPISA 15 10 10 11 9 12
2 | PKOBP SA 2 1 2 1 1 1
3 | OTPBANK PLC 0 1 1 3 3 1
4 | PEKAO SA 1 1 8 3 2 3
5 | KOMERCNI 2 1 0 3 2 1
6 | BRE BANK SA 1 4 2 1 1 0
7 | ZAGREBACKA 3 2 0 2 1 1
8 | BZWBKSA. 0 4 1 3 2 1
9 | FINANSBANK AS. 6 3 4 2 2 2
10 | INGBS SA. 4 0 1 2 5 1
11 | BRD SA 0 2 1 4 4 1
12 | MILLENNIUM 6 1 2 1 2 1
13 | TEBAS. 2 1 1 2 3 1
14 | KREDYT BANK SA 1 2 2 2 1 2
15 | SPAR NORD BANK 0 0 1 1 2 1
16 | HANDLOWY S.A. 1 1 1 0 0 1
17 | BCGE 2 1 4 5 5 2
18 | GETIN Holding S.A. 3 0 4 1 3 3
19 | BANKAS SNORAS 2 1 2 2 1 2
20 |BOSSA 1 0 1 1 1 1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OSIRIS — Bureau van Dijk.
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