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1. WSTEP

Przeksztalcenia w strukturze podmiotowej sektorakbavego, spowodo-
wane nieustanym procesem konsolidacji, prywatyzacjnternacjonalizacji
wymusity zmiany w sposobie zadzania bankami, aby byly one w stanie
podja¢ wyzwania konkurencyjne i tym samym zapeévriobie maliwosé
egzystencji i rozwoju. Poziom konkurencji dodatkowzrést na skutek liberali-
zacji przepisdw prawa, ograniczeych dotychczas zakres dziatadnobankdw,
co spowodowato midiwos¢é konkurowania z nimi instytucji niebankowych.
Wychodzc naprzeciw tym tendencjom, banki zggzposzukiwag alternatyw-
nych metod rozwoju, z ktérych wzrost zexmnany, poprzez fuzje i przejia,
znalazt szereg zastosofiyazwlaszcza ¥rod najwkkszych przedstawicieli
sektora.

Dotychczasowe obserwacje zjawisk koncentracji gdaprzej i kapitatowej
nie pozwalag na jednoznacznich ocer. Teoretyczne opracowania tego
problemu wskazuaj bowiem na szereg zalet takiej formy wzrostu bankéw
jednak dane empiryczne wielokrotnie te przypuszez@odwaaja. Jednocze-
$nie obserwuje sj ze niekorzystna ocena efektow fuzji i prgepynajmniej nie
powoduje zahamowania tendencji do dalszej ichzagji. Dramatyczny spadek
efektywndci zintegrowanych podmiotéw tylko czasowo pozbawiary w po-
wodzenie konsolidacji mengeréw zarzdzapcych zarowno bankami, jak
i przedsgbiorstwami z innych dziedzin gospodarki. Dotychazas funkcjono-
wanie gospodarki rynkowej wskazuje na istnienien@erentnej tendencji do
powigkszania potencjatu bankéw poprzez przejmowanie iginiegcego od
konkurentow. Dzieje gitak mimo coraz silniejszych argumentéw przeciwmikd
tego sposobu rozwoju bankow, ktérzy, dyspaayprzyrastajca liczba analiz,
sugeruj brak korzyci ekonomicznych, jakie miaty potencjalnie wast dzigki
konsolidaciji.
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Wielokryterialne metody oceny tego problemu dodaikaitrudniag jedno-
znaczny werdykt dotyery stusznéci rozwoju bankdéw realizowanego na
drodze nabycia innych podmiotow. W zwku z powyszym naturalnym
wydaje s¢ pytanie o kryteria optacaldéoi ekonomicznej patzei bankow.
Poniewa zakres takiej oceny jest bardzo szeroki, w nimigjs opracowaniu
skupiono s na prezentacji podstawowych grup metodologiczngctalizy
efektédw konsolidacyjnych, skupig sk na tych, ktére oparteasna analizie
finansowej banku.

2.ZRODLA OCENY OPLACALNO S$CI KONSOLIDACJI KAPITALOWEJ]

Dam akwizycg lub fuzjg mozna uznd za udan, ale musiataby powsta
okreslona wartd¢ niezwhzana z indywidualnymi warggiami integrugcych se
podmiotéw. Oznacza tae wart@é polgczonych spotek powinna bywicksza
od sumy wartéci jednostek uczestnigzych w konsolidacji. Powstata nadikga
moze by oszacowana poprzez usamienie jej ze zmianwartaci strumienia
przeptywOw piergznych netto z dziatalhoi operacyjnej i inwestycyjnej,
wywotanej pohczeniem spotek Parametr ten w szczeg6feo dotyczy zmian
wartdsci zysku operacyjnego, amortyzacji, aktywow trwaty&apitatu obroto-
wego netto czy realnych przychodéw ze sprzeddednego maijtku trwatego.
Inne podejcie do problemu optacalko fuzji proponuje analiz zyskowndci
taczacych s¢ spotek. Konsolidagj uwaza sk za optacaly, jesli spotka przej-
mowana ma wyszy wskanik EPS w poréwnaniu z podmiotem prze;jeayjm’.
Whiosek ten wynika ze wzrostdredniej zyskowngéci skoncentrowanego
podmiotu, wywotanego wysz od sredniej zyskownécia spétki przejmowanej,
co wptywa z kolei na zyskowlé nowej emisji akcji wykorzystanej do sfinan-
sowania nabycia. Zakladagsirzecz jasnaze tendencja ta utrzymagsdzieki
istniejacej stopie wzrostu zyskéw obu spétek. Idea taenioy¢ takze przedsta-
wiona naspujacym wzoren:

ZNp [y ZNa ) ROB_,
ZNp + ZNg ZNA+ ZNs) ROR

gdzie:
ZN, — zysk netto podmiotu przejnagego,

1 p. Szczepankowskruzje i przeicia, PWN, Warszawa 2000, s. 197.

2 Dowdd tego stwierdzenia zawart: J. Dujzedsgbiorstwo na rynku kapitalowynPWE,
Warszawa 1996, s. 260-262.

% Tanve, s. 261.
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ZNg — zysk netto podmiotu przejmowanego,
ROE, — wsk&nik rentowndci kapitatu wiasnego podmiotu przejracggo,
ROEK; — wskanik rentowndci kapitalu wiasnego podmiotu przejmowanego.

Powyzsza formuta, podobnie jak cata propozycja wykorayit wskanika
EPS, mae jednak czasem prowadaio fatszywych wnioskow. Zeli bowiem
dojdzie do przejcia spotki, ktorej dziatalni@ nie pozwala na petzenie z dzia-
talnoscia podmiotu przejmujcego, to w przypadku finansowania transakcji
nowa emisp akcji (skierowan do innego i akcjonariusze nabywanego
podmiotu adresata) oraz dlugiem, mpstspadek EPS spéiki przejmugj.
Bedzie to efektem spadku wadth zysku, zmniejszonego kosztami diugu,
przypadajcego na wiksz liczbe akcji. Nie ingerujc w dziatalng¢ nabytego
podmiotu, ledzie on realizowat zysk na dotychczasowym poziotmiewyniku
transakcji nagpi wiec nadwyka EPS spdiki przefej w stosunku do przejmu-
jacej, co jednak w cale nie oznacza wpsiwania korzyci konsolidacyjnych.
Rozbieznaosé ta wynika gtownie z tegaze powysze wykorzystanie wskaika
EPS dotyczy przede wszystkim fuzji spotek amgch pocatkowych warto-
sciach rynkowych, gdy podmiot przejmagy wymienia akcje nabywanej spoétki
na wtasne walory, w relacji odpowiadegj stosunkowi wartei rynkowych obu
spoétek. Dodé nalexy, ze wykorzystanie tej techniki obliczania waitbkorzysci
konsolidacyjnych ma charakter statyczny, gdylko w ten sposéb utrzymana
jest korzystna relacja gdzy zyskownécia akcji faczacych s¢ spotek. Dlatego
tez obliczenia takie mag by¢ bardzo przydatne przy olétaniu optacalnéci
fuzji finansowanej wymiaa akcji. Jéli jeszcze dodatkowo znaneda przyszie
zmiany dochodow&zi akcji spotki hczacej po podczeniu, to analiza ta pozwala
na okrdlenie okresu, kiedy dochodoséspéiki przyhczonej lgdzie zwekszata
dochodowsé polaczonych podmiotéll Jeli zatem istnieje madiwosé okresle-
nia stopy wzrostu zysku, to opisywana technikaengr okaz& bardzo pomoc-
na z uwagi na dwois§é dostarczanych informacji na temat optacatméuzji.

Inng zaproponowanmiarg sukcesu przegia mogtoby by poréwnanie sto-
py zwrotu z inwestycji w walory pa¢zonych spotek, czyli udziatu opodatko-
wanego zysku w kapitale wlasnymzytym do przegcia versuskosztu kapitatu
wilasnego podmiotu przejmigego. Nadwyka pierwszej wielkéci nad drug
swiadczytaby o sukcesie przeja’. Stwierdzenie tego faktex postiest jednak
duzo prostsze z uwagi na deghe informacje. W przypadku préby okienia
optacalndci konsolidacji przed jej realizacj nalezatoby okréli¢ wartas¢
korzysci, jaka uzyskaj akcjonariusze posiaday akcje 4czacych se podmio-
tow w poréwnaniu z alternatywami deghymi na rynku. Wymaga to oszaco-

* Tanve, s. 262—-263.
5 T. Copeland, T. Koller, J. Murrinycena: mierzenie i ksztaltowanie watiofirm, Wig-
-Press, Warszawa 1997, s. 403.
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wania wartéci bazowej stanowicej punkt odniesienia i przysztych stop zwrotu
z kapitatu spotki.

Do oceny optacalnmi konsolidacji mana take wykorzysté informacje po-
chodzce ze sprawozdafinansowych. Analiza taka me polega na poréwnaniu
zyskow osignietych przez spoétki przed i po transakcji. W celu zggzczenia”
wynikdw mazna je zestawiz analogicznymi wielkaiami podmiotéw z tej samej
brarzy, ktére jednak nie przeprowadzity konsoliddcjpodatkowo w podobny
sposO6b da sibad& zmiany przeptywdw gotéwkowych z dziataktboperacyjne;j.
Jednak oba sposoby nigwolne od wad. Poréwnywanie zyskow nie zawsze musi
prowadzé do wyodebnienia efektéw fuzji lub prze§ z uwagi na zmiany tej
wielkosci wynikajace z tworzenia rezerw, co nie ma zmkiu z efektywnécia,

a wptywa na wyniki poréwna Sam proces wdfrania konsolidacji bywa dtugo-
trwaly, co mae negatywnie opisywatransakaej w krétkim i srednim okresie.
Wreszcie musi istntepunkt odniesienia poréwnania, co rady¢ trudne w sek-
torach o silnych cechach konsolidacyjnych. Zeakbadanie zmian przeptywow
finansowych z dziatalnici operacyjnej meze znieksztatcaocer fuzji i przege,
zwlaszcza w przypadku tworzenia konglomeratéw.

3. DYLEMATY OCENY OPLACALNO SCI KONSOLIDACJI
KAPITALOWEJ BANKOW

Problem okrélenia opfacalnéci konsolidacji kapitatlowej to istotna bariera
powstrzymugca banki przed dowodnkonsolidacy, co po czsci wynika z trud-
nosci zwigzanych z wyceq przejmowanego podmiotu. Nabycie banku nie
zawsze jednak wymaga tak precyzyjnej wyceny. Bdekydujc si na wzrost
zewretrzny, nie dzie go realizowat za wszellcerg, przy wysokim ryzyku
bankructwa. Sam fakt wyboru wzrostu zewwmnego oznacza zresgztze
czg$ciowo wyczerpano midiwosci wzrostu wewgtrznego i dzy sie do
dalszego rozwoju. Nasuwa to jednagie wniosek o posiadaniu potencjalnych
zasobow przeznaczonych na ten rozwdj. Wycena pmegmego banku
powinna zatem daposzlaki o wartéciach transakcji, co nie oznacza bynaj-
mniej, ze nie mana w ogoéle ocedioptacalnéci transakcji konsolidacyjnych.
Nalezy bowiem przygé, ze integracja z innym podmiotem poprzez zakugaiz
jego udziatbw, mimae jest rodzajem inwestycji, to dotyczy tak wiellsparow
dziatalngci nabywajcego podmiotuze trudno § wyodrebni¢ od dziatalnéci
podstawowej, czego wymagajpetody oceny inwestycji. Jest to tym trudniejsze,
im bardziej uniwersalny jest charakter dziatakidbanku. Warto zauwsc, ze
wynik finansowy, stanowty podstaw opodatkowania, wykorzystywany¢sto
w metodach dochodowych wyceny, wynika z efekty$endrzech obszaréw

5 S. Sadursanarfuzje i przejcia, Wig-Press, Warszawa 1998, s. 223.
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dziatania banku — operacyjnego, finansowego i inyoygnego, ktore dcza
wzajemne interakcje Duzo wigcej mazna sg dowiedzi€ o jakaici konsolidacii

i jej efektach, gdy potraktujecsja jako czs¢ zwyklego funkcjonowania banku.
Oczywicie, nie mana stwierdai, ze jednym z obszaréw dziatdankoéw w ogole
sa akwizycje, ale mzna zatay¢, ze aktywnd¢ taka jest charakterystyczna dla
pewnej grupy bankéw i jako taka wchodzi w skiad siadiowej dziatalnéci.
Banki takie, naleace do okrélonej grupy strategicznej sektoragda do siebie
bardzo podobne pod wzglem wartéci aktywow, sieci dystrybucji, poziomu
kosztow czy aspiracji. @la tez czsciej niz inni uczestnicy sektora realizowa
transakcje fuzji i przeg. Aby zatem oceidiefektywna¢ wzrostu zewstrznego,
nalezy oczywicie chzy¢ do wysublimowania czynnikéw z nim zygianych, ale
i tak ocena kacowa dotyczy bedzie ogélnej dziatalniei banku i jej relacji do
poczyna najblizszych konkurentéw. Wynika to z faktte konsolidacja nie jest
celem, a jedynie nagdziem realizacji rozwoju. Ocerdazatem nalgy rozwoj,
a nie metody jego agjania.

Wazne wydaje s, aby przestanki realizacji strategii nabycia bjdgino-
znacznie mierzalne. 2eli bowiem uwaa sk, ze poprzez fuzj mazna dokona
redukcji zatrudnienia w patzonych bankach, w jednostkach ulegggch
zdublowaniu, to przy niezmienionych kosztach proxemidla takiej jednostki
i dochodach, jakie ona wytwarza, fuzja spowodujeostz wydajnéci pracy.
Moze sk jednak okaz& ze dochodowgt jednostkiper capitawzrasnie jeszcze
bardziej. Przyczymtego stanu ma jednak by zaréwno wzrost banku i zek-
szenie skali jego dziatania, jak rowniebawa pozostatych pracownikéw przed
zwolnieniem, jakie azsto towarzyszy konsolidagji Pierwsza przyczyna jest
mierzalry i jednoznaczy miara efektywngci fuzji, jednak druga ma cechy
jakosciowe i nie jest tatwa do oszacowania. Jeszczentejgze wydaje si
natomiast okréenie, ktére zachowanie ma ekszy wplyw na dziatalng
analizowanej jednostki.

Ocena dziatalngei bankéw realizujcych strate@ wzrostu zewstrznego
powinna uwzgldniaé przede wszystkim te miary, ktére pozwalpfzypuszczéa
istnienie zwizku ich wielkd@ci z prowadzoa konsolidaci. Jeeli zatem za
podstawow uzna st analiz sprawozda finansowych, to wydaje &i ze
wieksz uwag nalery paswieci¢ tym jej elementom, ktore dotygzosztoéw
dziatalngci, dywidend lub zyskéw kapitalowych uzyskanych ziathlndci
inwestycyjnej. Nie wyklucza to oczysdie stosowania pozostatych miar oceny

" Precyzyjny opis przedstawionych relacji zawiera: Wypych, Finanse przedsbiorstwa
z elementami zagdzania i analizy Absolwent, £6d 2007, s. 14-21.

8 Zwracaj na to uwag w swoich badaniach tag M. Conyon, S. Girma, P. Wright
i S. Thompson; szerzej: M. Conyon, S. Girma, P gifriS. Thompsoro Hostile Mergers Destroy
Jobs? “Research Paper” 9, Centre for Research on Gkaiglh and Labour Markets, School of
Economics, University of Nottingham 2000. Teoretgzopracowanie tego problemu zawiera:
S. Cartwright, C.L. CoopeKiedy firmy §cz; sie lub s; przejmowangPetit, Warszawa 2001.
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banku. Naley jednak wyniki tych badaporéwn& z analogicznymi wielko-
sciami konkurentéw sektorowych w celu obiektywnejeng zmian danych
wielkosci w czasie. W literaturze przedmiotu istnieje sgemetod pozwalgj
cych ocent bank. Poddgia te najogdlniej zawierajrozwiazania okrélane jako
klasyczne, w sktad ktérych wchagzmetody analizy finansowej, metody
zaradzania strategicznego i klasyczne metodyscilmve, oparte na teorii
ekonometrii. Drugim agregatem metod oceny banku gesliza nieklasyczna,
zwierapca nieklasyczne metody #iciowe’.

4. WYBRANE MIARY OPLACALNO $CI KONSOLIDACJI KAPITALOWEJ BANKOW

Wykorzystupc wskaniki finansowe do oceny konsolidacji banku, zna
zastosow& dwa podstawowe mierniki efektywfm dziatania: stop zwrotu
z aktywow ROA i stop zwrotu z kapitatu wiasnego ROE. Obie relacje wekaz
bowiem na zdolnéei do generowania zysku. Warto w tym miejscu zawaze
zgodnie z formut Du Pointa iloraz ROE i ROA jest oktany jako mnanik
dzwigni i informuje o zdolnéci od pozyskiwanigrodkow obcych dla powk-
szania skali przeprowadzanych operacji i tym sarworzenia zysktf. Miara
ta moe postuyé do oszacowania zmian wspomnianej zdéthavywotanych
znacznymi zmianami wielkgi aktywow i pasywoéw, jakie towarzysnabyciu
spotki. Z kolei z dekompozycji wskaika ROE, wedtug D. Cole’a, wynikage
ROA tworz, wskaniki marzy zysku i wykorzystania aktywéW Szczegélnie
istotna wydaje si analiza drugiej z wymienionych miar, ktéra zawietane
relacji przychodéw odsetkowych do aktywéw oraz gtek przychoddéw
nieodsetkowych do aktywow.

Analiza rentownéci za pomog tylko dwdch wskanikoéw bytaby zbyt po-
wierzchowna, naley wiec uzupeint ja relacjami pomocniczymi. Przyktadami
takich zestawig mogy byé wskazniki'?

* wynik netto / aktywarednie,

» wynik netto / przychody,

» dochdd z odsetek / aktyviegednie,

» dochdd pozaodsetkowy / aktyvérednie,

» zysk z papieréw wartgiowych / aktywasrednie,

» koszty ogélne / aktywsérednie,

® G. RogowskiMetody analizy i oceny banku na potrzeby garania strategicznegaVyd.
Wyzszej Szkoty Bankowej, Pozid 998, s. 86.

10 3. Swiderski, Finanse banku komercyjnegBiblioteka Menedera i Bankowca, Warszawa
1999, s. 149.

1 M. Iwanicz-DrozdowskaMetody oceny dziatalgoi banky Poltext, Warszawa 1999,
S. 82-83.

12G. RogowskiMetody analizy., s. 101; M. Iwanicz-Drozdowskiletody oceny., s. 69.
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* koszty ogdlne / wynik netto,

» przychody ogolne / aktywsednie,

» przychody z odsetek / aktyvieednie,

» koszty odsetek / aktyw&ednie,

 aktywa / liczba zatrudnionych,

» wynik netto / liczba zatrudnionych,

» koszty utrzymania / aktywsednie.

Powyzsze wskaniki maja na celu wskazanie, jakagsz zysku wypracowana
jest przez dzialalrié operacyja banku, a jaka powstaje na skutek jego aktywno-
sci na rynku kapitalowym. Zestawienie wieliod zatrudnienia z wartoia ak-
tywdw lub zysku netto pozwala z kolei okli€ zmiany wydajnéci pracy.

Analiza dziatalnéci banku oprdcz wykorzystywania wie@ z bilansu
oraz rachunku zyskéw i strat powinnazakpozyskiwa dane z not obfmiaja-
cych obu sprawozda Szczegdlnie istotne magkaza sie poréwnania zmian
przychoddéw prowizyjnych z dziataléa bankowej, przychodéw z posiadanych
udziatow i akcji (zwlaszcza po wyagdmieniu skladowych tej wiellégi
odnoszcych s¢ do podmiotow zalenych i stowarzyszonych) oraz kosztoéw
wynagrodzé i narzutéw z nimi zwjzanych. Wymienione wielléai mog by¢
analizowane z punktu widzenia zmiekcip wtedy mana poréwnywa ich
wartas¢ materialm, ewentualnie urealnianstop inflacji. W przypadku poréw-
nania tych parametréw z innymi bankami lepsze wgdsj zestawienie ich
z miaramiswiadczicymi o wielkdici banku, takimi jak aktywa, kapitat wkasny
czy wynik finansowy. Jeszcze inna analiza danyohrfsowych mze polega
na badaniu zaimosci miedzy suma bilansow a osigary przez bank rentowno-
$cia, aby w ten sposéb oldle¢ stopien zagospodarowywania aktywow, jakie
nabywa bank w drodze konsolidagjiDrugim obok zyskownii kryterium
oceny finansowej banku jest jego pltys&oczyli zdolng¢é do terminowego
regulowania zobowgzai platniczych bez zaki6é&'. Parametr ten ne
zawier& informacje o ryzyku, jakie podejmuje bank. Wreszanaliza efektyw-
nosci banku mae odbywa sie przez pryzmat wskaikéw rynkowych, takich
jak zysk netto przypadggy na jedn akcg czy relacja ceny rynkowej akcji
banku do zysku przypadaego na ¢ akcg lub ceny rynkowej akcji do jej
wartgici ksiegowej”. Bardziej zlaone badanie nmie wykorzystywéa model

13 prezentagj hipotezy o dodatnim wptywie sumy bilansowej na asik ROA zawiera:
L. Auda, Strategiczna analiza sektora bankowego w Polsce wiekaie jego konsolidagji
Materiaty i Studia, Zeszyt nr 49, NBP, Warszawa 13945-51. Istnigjtakze badania dowodz
ce przeciwnej zalamosci aktywow i rentownéci; szerzej: B. Scholten§ompetition, Growth, and
Performance in the Banking Industi@epartment of Finance, University of Groningeabfiary
2000.

14 W. Bien, H. Sokoét, Ocena sytuacji finansowej banku komercyjneBiin, Warszawa
1998, s. 13.

> Tanve, s. 88-92.
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,Z" E. Altmana, ktérego wyniki dostargzinformacji o stopniu ryzyka prowa-
dzonej dziatalnéci. Wzrost wartéci tej miary oznaczabgdzie rosnce bezpie-
czeistwo funkcjonowania bankt

Metody oceny banku pochogtz z nauk zaegizania strategicznego obej-
muja swym zasjgiem przede wszystkim anaizSWOT, celem ktorej jest
ustalenie mocnych i stabych stron podmiotu, datggeh wewrtrznych relacji
podmiotu, jak i jego stosunkéw z otoczeniem konkoygnym. Poprzez
ustalenie elementéw stanawych mocne i stabe strony banku oraz éleie
szans i zagren jego pozycji na rynku, mima dokona analizy SWOT
w regularnych odspach czasu. Przyrost mocnych stron w stosunku déuko
rencyjnych stabéri bedzie wowczasswiadczy o poprawie pozycji banku.
Podobn opinie bedzie ma@na uzyské po stwierdzeniu ograniczenia zaged
i pozyskania dodatkowych, realnych do urzeczywestid celéw (szans).
Wykorzystupc za& nomenklatug H. Weihricha, pozytywne zmiany pozycji
konkurencyjnej banku dola widoczne, gdy jego sytuacja oki@na analiz
SWOT pozwoli na realizagjstrategii maxi-maxi, polegajej na silnej ekspansji
i zdywersyfikowanym rozwoj. Innymi narzdziami oceny pozycji banku,
oprécz analizy SWOT, magdoy¢ réznego typu metody portfelowe, jak chacia
by macierz BCG, pozycjonaga produkty bankowe, czy macierz Ch.W. Hofera
i D.E. Schendla, znanaz@ko macierz A.D. Little, prezentiga udziat produk-
tow banku na rynku w odniesieniu do ich cyKycia'®. Ich wykorzystanie
pozwoli ocent bankowi jego pozyej na rynku produktéw, jakie oferuje
i wskaza& obszary dotychczas niespenetrowang, vegorzypadku konsolidacji
metody te dostarczajnformacji o zmianach udziatu rynkowego banku.

Osobmn, grum oceny funkcjonowania bankua setody ilgciowe wykorzy-
stujace osigniecia statystki, ekonometrii i baflaoperacyjnych. Obejmajone
dwie kategorie metod okilanych mianem klasycznych i nieklasycznych. Do
pierwszej z wymienionych grup zaliczes Statystycza analiz poréwnawcg
i ocere funkcji produkcji, za przyktadami nieklasycznych metod d@owych
w ocenie bankuas metoda DEA (wraz z powzanymi z ny analizami efektyw-
nosci technicznej i skali, efektywsoi Farrella czy indeksem produktywsoo
Malmquista), metoda hierarchicznej analizy problemoetody rankingowe
z grupy ELECTRE czy analizy sztucznych sieci neawych®. Szczegélnym

16 szerzej: JSwiderski, Finanse banku., s. 133; O. KowalewskiGrupy bankowo-ubez-
pieczeniowe: strategie tworzenia, efektywidlaterialy i Studia, Zeszyt nr 95, NBP, Warszawa
1999, s. 19-20; S.Z. Benninga, O.H. SaFimanse przedsgbiorstwa. Metody wycenyig-Press,
2000, s. 411-412.

17 G. Gierszewska, M. Romanowskmaliza strategiczna przegbiorstwa PWE, Warsza-
wa 2009, s. 181-189.

18 G. RogowskiMetody analizy., s. 111-115.

19 Szerzej: tae, s. 117-165 oraz M. GospodarowiBzpcedury analizy i oceny bankéw,
Materiaty i Studia, Zeszyt nr 103, NBP, WarszawaZ,G0 18-59.
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przyktadem ildciowej analizy banku, w znacznej mierze poréwnej oszaco-
wane parametry do analogicznych widglkiokonkurencji, jest procedura HOB,
ktora wykorzystuje nie tylko pozostale metodysdiowe, ale take korzysta
z miar subiektywnych, takich jak oceny ekspertkie

5. PODSUMOWANIE

W literaturze cgsto zwraca siuwag: nha podstawowe truddc w realizacji
fuzji i przegé, ktéore w pewnym stopniu przyczymagic do niepowodzé
prowadzonej dzialalrigi, dotyczce przeszacowania przysztego potencjatu
rynkowego przejmowanego podmiotu, przeszacowaniayko wynikajacych
z synergii, zlego wdrania konsolidacji, poprzez niewkiwa integracg
przedsgbiorstw oraz przeptacenia za udziaty w nabywanéjced’. W swojej
ksiazce autorzy T. Copeland, T. Koller i J. Murrin prizesgaj przed przekig-
stwem wygranego, swoistego zwygtiwa Pyrrusa, wskazig na przyczyny, dla
ktérych inni konkurenci zrezygnowali z nabycia @6t

Wiegkszai¢ ekspertdw wykorzystuje przedstawione w niniejsaypracowa-
niu miary oceny optacaloi fuzji i przeg¢ do oszacowania przysztych strumie-
ni pieniznych, by w ten sposob uzyskéatwy do interpretaciji wynik wyceny
metod, dochodow. Zarzdzapcy z kolei czsto podporazdkowuja sktadowe
wyceny metod DCF celom finansowym i strategicznymgdsgac, ze dziki temu
podniesie s wartags¢ spotki. Nie ma jednak pewsa, czy spoétka przejmowana
ma taki cel i czy DCF jest jej rzeczywighian?>.

Oszacowanie przysztego dochodwxe skt z jednym, niezwykle istotnym
problemem — jakéxia prognoz. Istnieje bowiem szereg diametralnienyéh
metod prognozowania, ktére w najszerszym razieniu traktuj o zmianach
jakasciowych i ilosciowych*. Zadne z tych g nie posiada dostateczniezou
argumentéw, aby zdyskredytowvalrugie. Problemem jest zatem ctemie
przysztdci, ktéra mae lkedzie taka, jak przesz6é lub maze nie lgda zachodzt
zwiazki migdzy przesziécia a przysziécia. Najczsciej wykorzystuje si ujecia
ilosciowe z uwagi na stosunkowo prpshterpretagj. Jednak nalece do tej
grupy prognozy ekonometryczne dotycma ogot okresow zbyt krétkich do
petnej oceny znaczenia ekonomicznego konsolidacji.

Wybor metody oceny konsolidacji kapitatowej bankwluzej mierze zale-
ze¢ bedzie od dosfpnych danych ekonomicznych, celéw analizy i ugtiggsci

2 szerzej: G. Rogowskiletody analizy., s. 166-218.

21T, Copeland, T. Koller, J. Murrif/ycena: mierzenie, s. 406—409.

2 Tanve, s. 408.

Z Tanve, s. 86-97.

24 Szerzej: S. KaczmarczylBadania marketingowe — metody i techniRWE, Warszawa
1995, s. 368—-384.
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badacza. Dla uzyskania wiovie pelnego obrazu zmian funkcjonowania,
wywotanych wzrostem zewtrznym, naley wykorzyst& kilka réznych metod
oceny. Jednak wydajeesize ostatecznym weryfikatorem efektywioo podg-
tych dziala jest otoczenie konkurencyjne. Dlatego werdykt aitekzndci
konsolidacji nalgy wydaé po uwzgédnieniu zmian pozycji konkurencyjnej
banku, co skfania do przeprowadzenia podobnychizamg&r6d najblizszych
konkurentow.

Kwestia oceny opfacaldo fuzji i przeg¢ w bankowdci wydaje s¢ tym
trudniejsza, jéli skonfrontuje s liczbe zrealizowanych transakcji z ich ppdejsz,
oceny. Wigkszadi¢ przeprowadzonych baflaie podziela entuzjazmu konsolidaciji
gospodarczej. Istnieje koncepcja wezlyiej efektywnéci (relative efficiency
hypothesiktaczacych s¢ bankéw, zgodnie z ktébank przejmujcy sam podnosi
rentownd¢ transakciji, wprowadzag do stabszej spotki wgze od dotychczaso-
wych kompetencje w zagdzaniu bankiedt. A. Behr i F. Heid sugerajnawet,ze
badania wskazage na korz§ci fuzji i przegé¢ sa tendencyjne, gdykonsolidacja
czesto zachodzi midzy podmiotami o znagzo réznej kondycji finansowé.
Przejmowany bank egto jest mniej zyskowny, mniejszy i obarczonykgizym
ryzykiem operacyjnym od strony przejmcgj. Zdaniem autoréw, takie przeie
ma silne cechy restrukturyzacji. Prm@¢ nie powoduje woéwczas poprawy
rentowndci bankéw, ché moze obniy¢ koszty operacyjrfé

Obserwacje z rynku niemieckiego potwierdz&ggkze badania przeprowa-
dzone przez G. Halkosa i N. Tzeremesa na greckiktorze bankowyrff.
F. Sufian i M. S. Habibullah, na przykladzie bankéwalezyjskich w okresie
1997-2003 dowiedlize w széciu na siedem przypadkow fuzji i przéj bank
przejmupcy miat wyzsz rentowndé od banku przejmowanetjo

To tylko kilka przyktadéw efektow badaktore stoy w jawnej opozycji do
przedstawionych wcZaiej postulatow teoretycznych. Sugerowatoby te,
optacalnd¢ konsolidacji zaley tylko i wytacznie od maliwosci efektywnego
zagospodarowania potencjatu ekonomicznego stabdzagai. Nietrudno sobie

% A.N. Berger,The Efficiency Effects of Bank Mergers and AcqaisitA Preliminiary Look
at the 1990s Data[w:] Y. Amihud, G. Miller (red.),Bank Mergers & AcquisitionsKluwer
Academic Publishers, Boston 1998, s. 79-111.

% A, Behr, F. Heid,The Success of Bank Mergers Revisited. An Asses@aead on
a Matching StrategyDeutsche Bundesbank Discussion Paper, Series 2kifigaand Financial
Studies”, No. 6, Frankfurt 2008, s. 19.

27 Badanie przeprowadzono na 118 przypadkach fuzjéjg w niemieckim sektorze ban-
kowym w latach 1995-2005.

2 G. Halkos, N. Tzeremes$/easuring the Effect of Virtual Mergers on Banksfidiency
Levels: A Non Parametric AnalysiSIPRA Paper 23696, University Library of Munich, Mah
2010, s. 11.

2 F. sufian, M.S. HabibullalDo Mergers and Acquisitions Leads to a Higher Técdl and
Scale Efficiency? A Counter Evidence from Malay&Mrican Journal of Business Management”,
Vol. 3(8), August 2009, s. 348.
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wyobrazi, ze odbytoby si to poprzez ekspanrsgilniejszego partnera, a uzys-
kanie synergii bytoby praktycznie niemiisve — stabszy bank nie wnositby
przecie wartdgici dodanej do transakciji.

Wydaje s¢ jednak,ze problem oceny efektywio konsolidacji kapitatowej
jest bardziej ztbony, niz wynika to z koncepcji wzgtinej efektywnéci. Sukces
fuzji i przejg¢ w bankowdci nie zaley tylko od umiegtnosci znalezienia
nieoszacowanego lule zaradzanego banku i wtzenia go do wiasnej grupy
kapitatowej. Szczegodlnie nieuzasadnione bytoby tawarunkach fuzji, kiedy to
stabszy bank mégtby powodowatrat dla akcjonariuszy silniejszego podmio-
tu, poprzez wprowadzenie do spotki aktywdwsiziej jakdci.

Przedstawiony w artykule problem oceny efektysanofuzji i przejé
w sektorze bankowym wydajegaiiezwykle istotny w kontecie konsekwencji
gospodarczych proceséw konsolidacyjnych. W ich @telpowstaj przecie
znacznie wjksze podmioty prowadeze dziatalné¢ bankows, koncentrujc
jednoczénie obszar decyzyjny z coraz ekgzym zasobem kapitalu. Taka
sytuacja zwgksza prawdopodohistwo bkdnych decyzji bankéw, co istotnie
skutkuje w pozostatych egciach zycia gospodarczego. Dobrym tego przykia-
dem mae by panupcy od 2008 r.swiatowy kryzys sektora finansowego.
Nadmierna koncentracja kapitatlu wydaje sdgrywa istotm role w rozprze-
strzenianiu & trudndgci z zabezpieczeniami kredytéw hipotecznych i tzw.
aktywéw toksycznych. Midzy innymi z takich powodow wiaiwa ocena
transakcji konsolidacyjnej jest niezwykle sma dla prawidtowego funkcjono-
wania banku i stabilroi systemu bankowego. Trudno bowiem oczekiwa
proces konsolidacji ustanie.
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Jakub Marszatek

BANKING CONSOLIDATION EFFICIENCY MEASURES

(Summary)

The capital consolidation taking place for manyatkxs also concerns the banking sector.
All the expectations about possible profits fromrgees and acquisitions among banks didn’t
appear. Such situation challenged the sense oblidagon despite of its offensive nature. There
is an attempt of the arguing with actual ideas &liba mergers and acquisitions profitability
criteria, focused on the financial analysis, irsthaper. Some hypothetical mergers and acquisi-
tions profitability measures were also presented.



