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Wprowadzenie

Z powodu swojej szczegdlnej specyfiki w zakresie sporzadzania sprawozdan
finansowych, jak i prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, instytucje finansowe
takie jak banki czy zaklady ubezpieczeniowe czesto s pomijane w badaniach
dotyczacych pomiaru warto$ci prowadzonych przez specjalistéw. Sektor bankowy
stanowi bardzo istotny element polskiego rynku kapitatlowego, czego dowodza
kursy akcji bankéw i ogélna sytuacja bankéw na tle innych spétek gietdowych
w Polsce.

W artykule podj¢to prébe empirycznego wyznaczenia wykreowanej wartosci
dodanej przez banki notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych przy wykorzystaniu bankowej ekonomicznej wartosci dodanej (BEVA),
ktéra stanowi dostosowanie koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej EVA do
specyfiki sektora bankowego. Po przedstawieniu przyjetych zatozer i metodologii
badania oméwiono uzyskane wyniki, na podstawie ktérych wyciagniete zostaty
wnioski pozwalajace na oceng postawionej tezy.

1. Ekonomiczna wartos¢ dodana w bankowosci

Banki jako instytucje finansowe cechujg sic odmiennym sposobem prowa-
dzenia dziatalnosci operacyjnej i innym schematem sprawozdan finansowych
niz pozostale przedsi¢biorstwa dziatajace na rynku. W konsekwencji konieczne
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jest odpowiednie dostosowanie koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA)
do podmiotéw sektora bankowego. Wymaga to poprawnego zdefiniowania oraz
sprecyzowania pewnych aspektéw EVA w taki sposéb, aby uwzgledniaty one
specyficzny charakter dziatalnosci bankéw komercyjnych. Niestety w tym zakresie
literatura, zaréwno polska, jak i obcojezyczna, jest jeszcze nieco uboga.

Préby odrebnego zdefiniowania ekonomicznej wartosci dodanej dla sektora
bankowego podejmuje si¢ miedzy innymi R. Stepnowski. Autor, wprowadzajac
pojecie bankowej ekonomicznej wartosci dodanej BEVA (z ang. Banking Economic
Value Added), wychodzi z zalozenia, ze w banku niemal wszystkie pasywa kosztuja.
Zaproponowana przez niego definicja BEVA jest nast¢pujaca’:

BEVA = ( zysk netto

— =~  .100% — Sredni koszt pasywow [ %]W - suma bilansowa (1)
suma bilansowa )

Po dokonaniu odpowiednich przeksztalceri matematycznych przyjmuje ona
postac?:

BEVA = zysk netto — sredni koszt pasywow|%] - suma bilansowa 2

Jednak D. Siudak®, ktéry réwniez podejmuje si¢ zdefiniowania BEVA, ma
pewne zastrzezenia w stosunku do powyzszej formuty. Uwaza, ze zaproponowana
przez R. Stepnowskiego definicja BEVA jest dyskusyjna z powodu przyjetych
w niej zbyt duzych uproszczen zaktadajacych, ze:

— wszelka dziatalno$¢ banku, czyli takze zyski i straty nadzwyczajne, to jego

dziatalno$¢ operacyjna,

— kapital zainwestowany to wszystkie pasywa banku.

D. Siudak twierdzi réwniez, ze zaproponowana powyzej formuta BEVA za-
wiera merytoryczng niescistosé, polegajaca na podwéjnym uwzglednieniu w niej
kosztu kapitatu obcego. Po pierwsze, koszt kapitatu obcego (po opodatkowa-

! R. Stepnowski, Bankowa ekonomiczna wartos¢ dodana, s. 130, w: Polski rynek kapitatowy
1997/98, dodatek do ,,Gazety Gietdy Parkiet”.
2 Ibidem, s. 130.

3 Dalsze rozwazania na temat bankowej ekonomicznej wartosci dodanej opracowane na pod-
stawie: D. Siudak, Wybrane aspekty ekonomicznej wartosci dodanej w bankowosci, s. 543-553,
w: Zarzgdzanie finansami: inwestycje i wycena przedsigbiorstw, t. 1, red. nauk. D. Zarzecki,

Uniwersytet Szczeciniski, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Szczecin, 2006.
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niu) jest uwzgledniany w zysku netto, w postaci kosztéw finansowych (koszty
odsetkowe, koszty prowizji, wynik operacji finansowych oraz wynik z pozycji
wymiany). Po drugie, jest on réwniez zawarty w srednim wazonym koszcie ka-
pitatu, czyli w srednim koszcie pasywéw. W wyniku iloczynu éredniego kosztu
pasywéw i sumy bilansowej uzyskiwany jest catkowity koszt kapitatu, czyli za-
réwno wiasnego, jak i obcego. W konsekwencji oznacza to, ze koszt kapitatu
obcego jest uwzgledniony w powyzszej formule dwukrotnie. Natomiast majac na
uwadze fakt, iz udziat kapitaléw obcych w pasywach banku czgsto ksztattuje si¢
na poziomie 80-90%, uwzglednianie jego kosztu dwukrotnie moze spowodowac
znaczace zanizenie BEVA. D. Siudak na potwierdzenie swoich spostrzezeri co do
btednego dopasowania sktadowych modelu przez R. Stepnowskiego przywotuje
stowa M. Sierpiniskiej, ze ,nicktdrzy autorzy, prébujgc adaptowac zysk ekonomiczny
do polskich warunkdw, przyjmowali do obliczer zysk netto i od tej kategorii odejmowali
koszty kapitalu. Jest to roxwiqzanie blgdne merytorycznie. W toku obliczer zysku netto
koszty kapitalu wlasnego zostaty juz odjete. Ponadto kategoria zysku netto nie wyrdznia
Zysku sensu stricte kwoty realnie powigkszajgcej majgtek wlascicieli, a jedynie kwotg
zysku pozostajgcego do dyspozycji organdw dokonujgcych jego podziatu™.

Podejmujac prébe poprawnego zdefiniowania BEVA, D. Siudak rozpoczyna
od identyfikacji danych wejsciowych do modelu, ktére uwzgledniaja specyfike
instytucji finansowej, jaka jest bank. Wymaga to zatem przeformutowania definicji
EVA, w taki sposéb, aby bankowa ekonomiczna wartos¢ dodana zawierata katego-
rie zysku, odzwierciedlajaca gléwna dziatalno$¢ banku oraz koszt kapitatu, ktéry
nie zostal uwzgledniony w toku kalkulacji wyniku z jego gtéwnej dziatalnosci.
Zatem uwzgledniajac schemat tworzenia zysku netto w banku komercyjnym, za
dziatalno$¢ operacyjng banku nalezy przyjmowac wszelka dziatalno$é tworzaca
kazdego rodzaju przychody i koszty wptywajace na bankowy wynik operacyjny.
Woynik na dziatalno$ci operacyjnej powstaje w rezultacie pomniejszenia wyniku
dziatalnosci bankowej o koszty dziatania banku (w tym amortyzacji), nastgpnie
powigkszenia o saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych oraz réznice
mig¢dzy przychodami i kosztami z tytutu rezerw i aktualizacji majatku finanso-
wego. Czyli punktem wyjscia do sformutowania poprawnej definicji bankowe;j
ekonomicznej wartosci dodanej powinien by¢ zysk operacyjny banku po opodat-
kowaniu, gdyz jest on kategoria zysku, ktéra efektywnie odzwierciedla gléwna
dziatalno$¢ banku. Zysk operacyjny banku, odmiennie niz w przedsi¢biorstwach
produkeyjno-ustugowych, obejmuje réwniez przychody i koszty finansowe. Nalezy

* M. Sierpiniska, Polityka dywidend w spothach kapitatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa-Krakéw 1999, s. 42; za: D. Siudak, Wybrane. .., op. cit.,s. 547.
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[
pamietad, ze koszty finansowe (czyli zaptacone odsetki i prowizje od uzyczonego
kapitatu obcego) sa dla banku kosztami podstawowej dziatalnosci operacyjne;.
Podobnie przychody finansowe (czyli odsetki i prowizje otrzymane, czy przycho-
dy z innych operacji finansowych) stanowia przychody zasadniczej dziatalnosci
banku. Aby unikng¢ btedu podwéinego uwzglednienia kosztu kapitatu obcego,
bankowy zysk operacyjny po opodatkowaniu nalezy skorygowaé wylacznie o koszt
kapitatu wlasnego. W momencie wyplacania przez bank odsetek od zaangazo-
wanych kapitaléw wynik operacyjny pomniejszany jest o wysokos¢ tych odsetek,
zatem nie ma powodu, aby uwzglednia¢ go drugi raz w sktadniku okreslajacym
catkowity koszt zainwestowanych kapitatéw.

Na podstawie przedstawionych przestanek D. Siudak proponuje zdefiniowanie
bankowej ekonomicznej wartosci dodanej w nastepujacej postaci:

BEVA=Z70 - (1-T)—k. - Kg (3)

gdzie:
Z0 - bankowy zysk operacyjny,
T - stopa podatku dochodowego od oséb prawnych,
k, —koszt kapitatu wlasnego,

K, —ksiggowa wartos¢ kapitatu wtasnego.

Po dokonaniu odpowiednich przeksztalcert matematycznych BEVA mozna
przedstawi¢ za pomoca formuty:

BEVA = [M—@J - K¢ 4)

E

Zas definiujac wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego oparty na zysku opera-

cyjnym po opodatkowaniu, czyli ROE, |, jako:

7z

_Z0-(1-T)

ROE,o 5)

E
BEVA przyjmuje postaé:

BEVA = (ROEZO — ke) . KE (6)
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Stownie, zgodnie z definicja (3) zaproponowang przez D. Siudaka, BEVA nalezy
przedstawi¢ jako réznicg pomigdzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu
a kosztem kapitatu wiasnego wyrazonego kwotowo. Lub réwnowaznie (4) jako
iloczyn operacyjnej rentownosci kapitatu wlasnego pomniejszonej o koszt kapitatu
wlasnego i ksiggowej wartosci zaangazowanego kapitatu wlasnego.

D. Siudak zaleca, aby wyznaczajac BEVA, stosowa¢ efektywna stope podatku
dochodowego od 0séb prawnych, poniewaz uwzglednia ona podatek od uzyska-
nego zysku operacyjnego, ktéry zostal rzeczywiscie zaptacony. Efektywna stope
podatku dochodowego mozna przedstawi¢ w postaci’:

P—-SZSN - T

Ter = T (7)
gdzie:
T,. - efektywna stopa podatku dochodowego ptacona od zysku opera-
cyjnego,
P —kwota biezacej czgéci podatku dochodowego za rok obrotowy,

naliczana od podstawy opodatkowania.

Formuta BEVA przyjmuje wigc wowczas postaé:

BEVA =270 - (1-Tgp)—ke - Kg = ZO - (1—%) ke -Ke  (8)

Dodatkowo przyjmujac, ze trwatym Zrédlem finansowania dziatalnosci docho-
dowej banku jest caty kapitat wlasny, D. Siudak twierdzi, ze najlepszym rozwia-
zaniem jest przyjecie $redniej wielkosci kapitatléw wiasnych (z poczatku i korica
badanego okresu). Kapitat wtasny zas, oprécz kapitatu akeyjnego (podstawowego)
banku, obejmuje réwniez wszystkie kapitaly nie bedace kapitatami obcymi, od
ktérych nie s naliczane koszty finansowe, wiec takze kapitaty rezerwowe®.

Zaproponowana przez D. Siudaka bankowa ekonomiczna wartos¢ dodana
powstata w wyniku dostosowania koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej do

> D. Siudak, Wskazniki zarzqdzania przez wartos¢ banku komercyjnego. Aspekty teoretyczno-
metodyczne, eFinanse — finansowy kwartalnik internetowy, s. 3.
¢ D. Siudak, Wybrane..., op.cit.,s. 551.
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specyfiki sektora bankowego. BEVA jest zatem odzwierciedleniem EVA wyzna-
czanej dla przedsi¢biorstw sektora niefinansowego.

2. Przedmiot, charakterystyka i zalozenia metodyczne badania

Przedmiotem badania jest poszukiwanie bankowej ekonomicznej wartosci
dodanej bankéw notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w latach 2004-2007 w celu dokonania analizy i oceny osigganej przez
nie warto$ci. Badanie przeprowadzone zostalo na 14 bankach notowanych na
GPW, gdyz na koniec 2007 roku na warszawskiej gietdzie w sektorze Banki
odnotowanych zostato 17 bankéw, jednak dwa z nich, mianowicie Noble Bank
S.A. oraz Unicredito Italiano S.P.A., zadebiutowaty dopiero w 2007 roku’. Za-
tem z powodu ich krétkiego stazu na rynku papieréw wartosciowych zostaty
one pomini¢te w badaniu. Z powodu trudnosci z pozyskaniem niezbednych
danych finansowych réwniez Bank Austria Creditanstalt AG (BACA) nie zostat
uwzgledniony w badaniu.

Okres badania obejmuje lata 2004-2007. W przypadku banku PKO BP S.A.
okres ten wynosi tylko 3 lata, poniewaz spétka ta zadebiutowata na gietdzie
dopiero w listopadzie 2004 roku®, zatem jej analiza przeprowadzana byta od
kolejnego roku.

Podstawg badania byty sprawozdania finansowe spétek, czyli bilans oraz rachu-
nek zyskéw i strat, ich notowania gietdowe, stopy zwrotu, a takze inne publicznie
dostepne informacje, takie jak rentowno$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych
czy wysoko$¢ podatku dochodowego od oséb prawnych.

Zakres badan obejmowat obliczenie bankowej ekonomicznej wartosci dodanej
dla danego banku na konkretny rok, a nastepnie wyznaczenie korelacji pomiedzy
uzyskang wartoscig BEVA a ceng akcji banku osiggnieta w ostatni dzieri notowan
w danym roku.

Do wyznaczenia bankowej ekonomicznej wartosci dodanej wykorzystany
zostat algorytm (1) zaproponowany przez D. Siudaka, w ktérym BEVA powstaje
jako réznica pomigdzy zyskiem operacyjnym banku po opodatkowaniu a kosztem
kapitatu wlasnego wyrazonego kwotowo.

7 Pierwsze notowanie: Noble Bank — 30.05.2007 r., Unicredito — 20.12.2007, Rocznik Giet-
dowy 2008. Dane statystyczne za 2007, .23 1 25.

8 Pierwsze notowanie: PKO BP — 10.11.2004 r., Rocznik Gieldowy 2005. Dane statystyczne
za 2004, s. 20.
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Zysk operacyjny banku powstaje jako suma wyniku dziatalnoséci bankowej
skorygowanego o réznice pomiedzy pozostatymi przychodami i kosztami ope-
racyjnymi, pomniejszonego o koszty dziatania banku i amortyzacj¢ oraz skory-
gowanego o réznice wartosci rezerw i aktualizacji. W badaniach uwzgledniano
zysk operacyjny wykazywany w rachunku zyskéw i strat (najczesciej skonsoli-
dowanym) za konkretny rok. Niezbedne informacje zostaly uzyskane ze spra-
wozdan finansowych bankéw zamieszczanych na ich stronach internetowych.
Nastepnie zysk operacyjny pomniejszony zostat o czynnik ostony podatkowe;
(1-T). W analizowanym okresie wysokos¢ stopy podatku dochodowego od 0séb
prawnych wynosita 19%.

Przy wyznaczaniu kosztu kapitatu wiasnego caty kapitat wlasny spétki po-
traktowany zostal jako kapitat akcyjny zwykty, czyli bez rozrézniania na kapitat
zwykly, uprzywilejowany, pochodzacy z zyskéw zatrzymanych czy z dodatkowe;
emisji akcji. Jest to z pewnoscia pewne uproszczenie, ale w rezultacie nie powin-
no ono powodowaé znaczacych bledéw w szacunkach, poniewaz jak zaznacza
M. Siudak, kapitat zwykly i z zyskéw zatrzymanych mozna wyznaczaé po tym
samym koszcie, natomiast udzial kapitatu uprzywilejowanego w catkowitym
kapitale wlasnym jest zazwyczaj niewielki’. Wielkosci kapitatu wlasnego spétek
okreslano na podstawie ich bilansu sporzadzanego na koniec danego roku.

Do oszacowania kosztu kapitatu wykorzystano model wyceny aktywéw kapi-
talowych CAPM. W tym celu niezb¢dne bylo okreslenie stopy wolnej od ryzyka,
premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta konkretnej spétki.

Sposéb ustalania stopy wolnej od ryzyka nie zostal jednoznacznie rozstrzy-
gniety w literaturze. Najczesciej jako stopg zwrotu wolng od ryzyka przyjmuje si¢
aktualng rentowno$¢ krétkoterminowych bonéw skarbowych, gdyz uznaje si¢, ze
ryzyko niewypltacalnosci emitenta, podobnie jak ryzyko zmiany stopy procentowej
jest bliskie zeru. Istnieja réwniez opinie, ze przy wyznaczaniu kosztu kapitatu
wlasnego jako stope wolng od ryzyka nalezy przyjmowaé rentownos$¢ srednio
— lub dilugoterminowych obligacji skarbowych albo 52-tygodniowych bonéw
skarbowych, poniewaz okres ich obecnosci na rynku kapitalowym jest zblizony
do horyzontu inwestycji w akcje'®. W przeprowadzonym badaniu jako stop¢ wolna
od ryzyka przyjeto srednig (arytmetyczna) rentownos$é 52-tygodniowych bonéw
skarbowych w danym roku, liczong od ostatniego przetargu z roku poprzedniego

M. Siudak, op. cit., s. 150.
1" A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Woarszawa 1998, s. 92.



16

ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA
I. WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA | SPOSOBY JEJ POMIARU

do ostatniego przetargu w roku biezacym. Dane do obliczeri pozyskano z portalu
inwestycje.elfin.pl. Wyznaczona stopa wolna od ryzyka w analizowanym okresie
ksztaltowala si¢ nastepujaco: 6,58%; 5,12%; 4,21% i 4,62%.

W przypadku okreslenia premii za ryzyko postuzono si¢ badaniami A. Damo-
darana', z ktérych wynika, ze Polska zaliczana jest do krajéw z dtugoterminowym
ratingiem skarbowym papieréw warto$ciowych z oceng A, gdzie premia za ryzyko
ksztattuje si¢ na poziomie 6,04% — 6,19%. Do badania przyjeto premie za ryzyko
rynkowe w wysokosci 6,19%.

Do wyznaczenia wspélczynnika beta dla danego banku na konkretny rok
wykorzystano iloraz kowariancji pomiedzy stopa zwrotu z inwestycji w akcje
danego banku i rynkows stopa zwrotu a wariancja rynkowej stopy zwrotu. Do
obliczen wykorzystano miesi¢czne stopy zwrotu z akeji konkretnego banku w da-
nym roku. Dane zostaly pozyskane ze strony internetowej GPW. Jako rynkowg
stopg zwrotu przyjeto miesieczne stopy zwrotu z Warszawskiego Indeksu Giet-
dowego w danym roku, ktére obliczono jako procentows zmiang¢ mi¢dzy kursem
zamknigcia z ostatniego notowania w poprzednim miesigcu a kursem zamkniecia
z ostatniego notowania w biezacym miesiacu. Nastepnie w arkuszu kalkulacyjnym
Excel za pomocg funkcji kowariancja i wariancja wyliczono wspétczynniki beta
dla konkretnych bankéw w danym roku.

Przy wyznaczeniu korelacji pomigdzy obliczonymi warto$ciami BEVA dla
bankéw a cena ich akeji réwniez wykorzystano arkusz kalkulacyjny Excel i do-
stepna w nim funkcj¢ korelacja. Cena akeji bankéw wyznaczona zostata jako kurs
zamkniecia z ostatniego notowania w danym roku.

3. Ocena uzyskanych wynikow

Do realizacji postawionego zadania niezbedne bylo wyznaczenie migdzy
innymi wspéiczynnika beta dla konkretnych bankéw. Wspétezynnik {3, zwany
réwniez wspétczynnikiem agresywnosci akcji, jako miara ryzyka rynkowego,
odzwierciedla wrazliwos¢ dochodu z danej akeji na statystyczng zmiennosé catego
rynku papieréw wartosciowych. Analiza wyznaczonych wspétczynnikéw beta
przez poszczegdlne banki w badanym okresie jest wiec zasadna.

W analizowanym okresie najbardziej agresywnymi akcjami cechowat si¢
BZ WBK, gdyz w kazdym roku osiagnal wspétczynnik beta wigkszy od 1. Do

" A. Damodaran, Country Default Spreads and Risk Premium, www.damodaran.com, z dnia
11.12.2005 r., za: P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 150.



AGNIESzKA BoINOWSKA, ALEKSANDRA JASZCZUET
BANKOWA EKONOMICZNA WARTOSC DODANA DLA BANKOW GIEEDOWYCH W POLSCE

[
spotek agresywnych zaliczaly si¢ réwniez banki BPH i Millennium. Natomiast
do spétek najstabiej powigzanych z rynkiem zaliczaty si¢ banki BOS i DZ Polska.
Uzyskane wspétczynniki beta dla poszczegélnych bankéw w latach 2004-2007
w postaci zbiorczej przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Wartosci wspotczynnika beta bankéw w Polsce w latach 2004-2007

Lp. Bank Wspotczynnik beta

2004 2005 2006 2007
1 BPH 1,473 1,041 0,875 1,357
2 BOS -0,203 0,682 0,270 0,085
3 BRE 0,722 0,905 1,117 1,216
4 BZWBK 1,160 1,428 1,081 1,357
5 DZPOLSKA -1,420 0,474 -0,021 0,718
6 FORTISPL 0,484 0,851 -0,021 2,842
7 GETIN 3,552 0,181 0,744 0,645
8 HANDLOWY 1,291 0,197 0,386 1,038
9 INGBSK 0,688 0,707 0,540 0,924
10 KREDYTB 1,074 1,085 0,814 0,818
1 MILLENNIUM 1,413 1,350 0,699 1,545
12 NORDEABP 0,544 0,409 0,126 1,719
13 PEKAO 1,245 1,253 0,854 0,809
14 PKOBP - 0,956 0,971 0,530

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Bankowa ekonomiczna warto§¢ dodana informuje, czy bank kreuje dodatkows
warto$¢ dla akcjonariuszy. BEVA przedstawia, jaka czg¢$é zysku operacyjnego
pozostaje po pokryciu kosztu kapitatu wtasnego. W ramach przeprowadzonego
badania wyznaczona zostata bankowa ekonomiczna warto$¢ dodana dla poszcze-
gélnych bankéw notowanych na gietdzie w latach 2004-2007 oraz BEVA dla
calego sektora bankowego. Ksztaltowanie si¢ BEVA bankéw w poszczegdlnych
latach przedstawia tabela 2.
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Tabela 2. BEVA dla poszczegdlnych bankéw i catego sektora bankowego
osiggnieta w latach 2004-2007
BEVA [w tys. zt]
Lp. Bank Srednia
2004 2005 2006 2007 2004-2007

1 |BPH -103 231,7 319680,5 645 920,3 27 750,9 222 530,0
2 |BOS 4993,7 -12692,6 21117,6 320309 113624
3 |BRE -367 107,0 48 084,0 141 357,2 266 981,1 22 328,8
4 |BZWBK 41108,9 78333,5 410708,3 531 000,6 265 287,8
5 |DZPOLSKA 9655,8 -1505,0 -822,0 -5840,3 3721

6 |FORTISPL 97936 27 262,6 74112,0 -82479,8 71721

7 | GETIN -121591,5 2481,7 -19488,7 365333,3 56 683,7
8 |HANDLOWY -492 241,8 3133773 310309,0 225916,5 89 340,3
9 |INGBSK -2675,6 212040,8 292 636,0 205 085,6 176 771,7
10 |KREDYTB -20047,8 60 253,3 178 166,9 1849124 100 821,2
11 | MILLENNIUM -19990,9 252 667,2 111148,7 116 019,0 114 961,0
12 | NORDEABP -36 975,1 -10443,5 26 706,2 -67 192,0 -21976,1
13 |PEKAO 90 604,2 397 565,0 866 937,3 547 450,2 475 639,2
14 |PKOBP - 767 674,5 1150894,5 | 1973609,5| 12973928
15 | Caty sektor -1007705,0 | 24547792 | 4209703,2 | 4320577,9 | 2494 338,8

Zrédto: opracowanie wtasne.
Whioski

Podsumowujac analize bankéw ze wzgledu na wytworzong bankows ekono-
miczng warto$¢ dodang w latach 2004-2007 nalezy stwierdzié, ze bezsprzecznym
liderem BEVA byt PKO BP, ktéry trzykrotnie osiggatl najwyzszag BEVA (PKO
BP uwzgledniany byt w badaniu od 2005 roku). Réwniez pod wzgledem sredniej
BEVA z badanego okresu PKO BP byt najlepszy. Poza tym jego przewaga nad
pozostalymi spétkami byta bardzo znaczaca. Drugie miejsce w rankingu przy-
padto bankowi PEKAOQ, ktéry zawsze plasowat si¢ po PKO BP, a w 2004 roku
zajmowal miejsce pierwsze. Bankami, ktére tworzg najmniejsza ekonomiczng
warto$¢ dodang dla swoich akcjonariuszy, byty DZ Polska i Nordea BP. Oba
w trzech z czterech analizowanych lat osiggaty ujemne BEVA. Pod wzgledem
wartosci Sredniej BEVA réwniez okazaly si¢ najstabsze, a Nordea BP jako jedyny
osiagnal ujemng warto$¢ srednig BEVA (-21 976,1 tys. z1).
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Korzystajac z wlasnoséci addytywnosci BEVA na podstawie wyznaczonych
wartosci dla poszczegdlnych bankéw mozna wyliczy¢ BEVA dla catego sekto-
ra. Oceniajac sektor bankowy pod wzgledem kreowania ekonomicznej wartosci
dodanej, nalezy stwierdzi¢, iz z roku na rok sektor ten generuje wyzsze wartosci.
Najgorzej sytuacja wygladata w 2004 roku, jednak w kolejnych latach nastapita
duza poprawa i w rezultacie, po 4 latach, sektor bankowy osiagnat dodatnig sred-
nig BEVA (prawie 2 500 mln zt). Warto réwniez zaznaczy¢, ze ponad potowe
(tj. 52%) tej wartosci wytworzyt jeden bank, mianowicie PKO BP.

BANKING ECONOMIC VALUE ADDED
FOR STOCK BANKS IN POLAND

Summary

'The empirical determination of created added value by publicly quoted banks
in Poland using Banking Economic Added Value (BEVA) is the undertaken
task described in this article. BEVA is an adaptation of Economic Added Value
concept to specificity of banking sector. After the presentation of accepted
assumptions and methods of research, the acquired results are discussed.
Based on arrived conclusions, a formulated thesis is estimated.

Translated by Agnieszka Bojnowska
and Aleksandra Jaszczult



