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PODMIOTOW KONSOLIDUJACYCH SIE NA PRZYKLADZIE
POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO'

Powszechnosé zjawiska konsolidacji kapitatowej w sektorze bankowym sktania
do refleksji, ze banki wiaza z transakcjami fuzji i przejg¢ wiele oczekiwan. Litera-
tura przedmiotu wymienia szereg korzysci, jakie powinien osiagna¢ bank, dokonu-
jac konsolidacji [Frackowiak 1998, s. 23]. Mozna wsréd nich wyrézni¢ m.in. po-
prawe efektywnosci zarzadzania przez wystapienie efektu synergicznego. Wzrost
kapitalowy banku wiaze si¢ takze z wieksza skala dzialania, co moze prowadzié¢ do
uzyskania korzysci skali i spadku kosztéw. Zintegrowane podmioty ponosza po-
nadto nizsze koszty transakcyjne. W toku konsolidacji nieunikniona jest redukcja
zasobéw komplementarnych, co moze prowadzi¢ do wzrostu ich jakosci dzigki
eliminacji najmniej efektywnych jednostek organizacyjnych.

Istotna grupa motywdéw podejmowania dzialan konsolidacyjnych sa korzysci fi-
nansowe. Dla bankéw jest to okazja do poszerzenia prowadzonej dziatalnosci, gdyz
posiadajac wigksze kapitaly, moga zwigkszy¢ poziom zadtuzenia lub zintensyfi-
kowac kreaowanie kredytéw. Zintegrowane struktury bankéw moga uzyskaé spe-
cjalne przywileje podatkowe, dzigki czemu ich zobowiazania fiskalne ogdlem sa
mniejsze niz nalezne podatki wszystkich podmiotéw razem.

Warto takze podkresli¢ rynkowe korzysci wzrostu przez fuzje i przejecia. Zdo-
bycie kontroli nad niedawnym konkurentem jednoznacznie poprawia pozycj¢ kon-
kurencyjna w sektorze. Wykorzystanie obu potencjatéw jednoczesnie moze byé w
dalszej przyszltosci istotnym atutem w walce z innymi uczestnikami rynku. Zwigk-
szenie zakresu dzialalnosci banku jest takze istotne z propagandowego punktu wi-
dzenia, gdyz w powszechnej opinii wigksze instytucje finansowe postrzegane sa
Jako bezpieczniejsze i godne zaufania, co moze wiazac si¢ ze wzrostem popytu na
ustugi przez nie swiadczone. Wreszcie powiazanie kapitatlowe réznych podmiotéw

" Artykul przedstawiony na konferencji ,.Zarzadzanie finansami firm — teoria i prakiyka” w 2006 r.
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sektora finansowego pozwala bankom na dywersyfikacj¢ prowadzonej dziatalnosci
oraz czerpanie korzysci z kompleksowej obstugi klientéw.

Transakcje fuzji i przejg¢ nierozerwalnie wiaza si¢ z ryzykiem. Konsolidacja
kapitalowa pociaga za soba wielu kosztéw i nie gwarantuje wystapienia wymienio-
nych korzysci. Ryzyko to rosnie w miar¢ zwiekszania stopnia zintegrowania pod-
miotéw, a swoje maksimum osiaga w przypadku potaczenia spétek o heteroge-
nicznej dzialalnosci. Konsolidacja jest bowiem préba potaczenia w jedna catosc,
czasem bardzo réznych, organizméw gospodarczych. Odmiennos¢ kultur organiza-
cyjnych moze by¢ w niektorych sytuacjach tak duza, ze transakcja fuzji bedzie
permanentnie nierentowna, a tylko gleboka integracja przedsi¢biorstw moze by¢
zrédtem wymienionych korzysci.

Aspekt strategiczny zwiazany z ta transakcja wydaje si¢ réwnie wazny jak fi-
nansowa rentownos¢ fuzji i przejec. Laczace si¢ podmioty posiadaja wypracowang
latami pozycj¢ konkurencyjna, ktérej efektem jest pozycja na rynku. Powstaje jed-
nak problem jednoznacznej oceny pozycji rynkowej bankéw uwzgledniajacej sze-
reg roéznorodnych stanéw ekonomicznych ulegajacych czasowym zmianom. Jak
poréwnac wartosci bilansowe oraz pozabilansowe i okresli¢ konkurencyjnos¢ ban-
ku wraz ze zmianami wywotanymi konsolidacja?

Aby osiagna¢ ten cel, proponuje si¢ metodg zbiorczej oceny banku w sektorze
wykorzystujaca dane finansowe i rynkowe prezentowane publicznie'. Jej celem jest
wskazanie nie tylko najwigkszego (najsilniejszego rynkowo) podmiotu w dane;j
grupie, ale takze prezentacja zmian jego pozycji konkurencyjnej na tle rywali.

Do sformulowania obszaru poj¢ciowego pozycji konkurencyjnej banku przyjgto
nastgpujace parametry: wartos¢ aktywow, kapitalu wlasnego, przyjetych depozy-
téw i udzielonych kredytéw. Wielkosci te maja okresla¢ udzialy rynkowe w naj-
wazniejszych czesciach dzialalnosci bankowej oraz wskazywac na potencjal eko-
nomiczny banku. Ekspansja gospodarcza podmiotu powinna si¢ odbywac bez ob-
nizania rentownosci — z tego powodu do elementéw pozycji konkurencyjnej dota-
czono takze wartos¢ wypracowanego wyniku finansowego z dziatalnosci bankowe;j
oraz wyniku netto. Uznano, ze nominalna warto$¢ zysku okresla mozliwosci finan-
sowania rozwoju mierzonego chocby liczba nowo tworzonych placowek. Te za$
(ich liczba), jako jedno z podstawowych narze¢dzi komunikacji z rynkiem i realiza-
cji przychodu, zostaly wiaczone jako kolejna zmienna okreslajaca pozycje¢ konku-
rencyjna banku.

Nastepnym etapem oceny bylo wskazanie, ktéry bank byt najwi¢kszy w danej
kategorii w okreslonym roku. Wybranemu bankowi przyznawano 100 punktéw
(jako ze posiadal 100% wartosci lidera klasyfikacji). Pozostalym bankom przydzie-
lano w tym roku tyle punktéw, ile wynosit udziat procentowy ich odpowiadajacej
cechy w wielkosci najwigkszego banku. W ten sposéb starano si¢ odda¢ réznicg
potencjaléw migedzy bankami, zachowujac jednoczesnie wzajemne relacje wielko-

! Na potrzeby niniejszego opracowania wykorzystano coroczne edycje rankingéw pt. 50 najwiek-
szych bankow w Polsce publikowane przez miesigcznik ,,Bank™.
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$ciowe. W przypadku podmiotéw, ktére ponosily straty, nie przyznawano punktéw
za osiagnig¢ty wynik finansowy, obnizajac tym samym ich pozycje¢ konkurencyjna.
Po uzyskaniu czastkowych ocen w badanych kategoriach zsumowano je w danym
roku, okreslajac tak zdefiniowang pozycj¢ banku na rynku. Oznacza to, Ze jeden
bank mogt w danym roku osiagna¢ maksymalnie 700 (ze wzgledu na 7 analizowa-
nych parametrow), zas wszystkie pozostate — co najwyzej 699 punktéw. Powstaty
wskaznik nazwano syntetyczna miarg pozycji rynkowej (SMPR). Dokonujac tych
obliczen w odniesieniu do lat 1995-2005, mozliwa byla zbiorcza ocena bankow
oraz zmian ich potencjaléw konkurencyjnych w relacji z najblizszymi rywalami.
Niewatpliwa wada tego podejscia analitycznego jest oparcie na wielkosciach abso-
lutnych w obrgbie poszczegdlnych obszaréw badawczych. Przez to niemozliwe jest
uwzglednienie specyfiki strategii finansowej poszczegdélnych podmiotéw. Pewna
niedogodnos$cia wydaje si¢ takze catkowita zmiana pomiaru w przypadku zmiany
proby badawczej, cho¢ ta trudnosé raczej pokazuje wzglednosc¢ pozycji konkuren-
cyjnej bankow.

Tabela 1. Warto§é SMPR najwigkszych polskich bankow w latach 1995-2005
Podmiot | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005

BGZ 348 | 282 243 | 252 | 195 222 ] 114 [ 107 | 103 92 | 104
BIG 61 St 113 | 176 | 150 113§ 121 | 145 [ 116 | 126 | 165
BRE 91 85| 114 | 214 | 265 159 ) 156 [ 125 | 112 | 122 | 146

Handlowy| 371 | 307 | 337 | 343 | 283 | 194 | 249 | 254 | 241 | 229 | 224
Kredyt B 32 43| 104 | 184 ) 163 | 158 [ 159 | 160 | 122 | 131 | 158
PBK 184 | 173 | 185 | 261 [ 222§ 200 | 329} 303 [ 309 | 359 [ 395
Pekao SA| 329 | 288 | 317 | 294 | 502 | 539 | 565 | 506 | 467 | 474 | 501
PKOBP | 648 | 683 | 700 | 600 | 568 | 561 [ 636 | 676 | 689 [ 700 | 700
Slaski 226 | 191 [ 183 | 237 | 188 | 156 | 180 | 191 169 | 204 | 233
WBK 117 | 109 ( 106 | 161 ] 125 | 117 | 171 | 189 [ 167 | 192 | 208

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie: [ 50 najwiekszych...; Baza danych Notoria...;
Baza danych Corporate...].

Analizie poddano grupe najwigkszych polskich bankéw. Szczegdlng uwage po-
$wigcono tym podmiotom, ktére w badanym okresie dokonaly znaczacych transak-
cji konsolidacyjnych. W tab. 1 przedstawiono zmiany zdefiniowanej pozycji kon-
kurencyjnej dla bankéw: Peako SA, Banku BPH SA (PBK), Banku Zachodniego
WBK SA (WBK), BRE Banku SA (BRE), Banku Handlowego SA (Handlowy),
Kredyt Banku (Kredyt B), Banku Millennium SA (BIG) oraz ING Banku Slaskiego
SA (Slaski). Czes¢ z tych podmiotéw w trakcie prowadzenia dziatalnosci dokonata
przylaczenia innego banku, dlatego tez w przypadku Banku Millennium oraz Ban-
ku Handlowego od poczatku okreslano pozycje¢ dla jednostek dominujacych, czyli
BIG Banku SA oraz Banku Handlowego SA. Pewne trudnosci ze wskazaniem
spotki przewodniej pojawily si¢ natomiast przy oceniec WBK i PBK. Dia tych
podmiotdw przed potaczeniem dokonywano oceny, wykorzystujac potencjat wigk-
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szego z integrowanych bankéw, czyli Powszechnego Banku Kredytowego SA oraz
Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA, co miato zanizy¢ warto$¢ przyrostu
udziatu rynkowego spowodowanego konsolidacja i jeszcze bardziej go uwypuklic.
Dodatkowo dotaczono do badar ING Bank Slaski, PKO BP SA oraz Bank Gospo-
darki Zywnosciowej SA (BGZ), ktére — co prawda — nie dokonaly znaczacego
nabycia, ale niewatpliwie pelnia istotna role w badanej grupie.

Uzyskane wyniki, przedstawione w tab. 1, dostarczaja wielu interesujacych spo-
strzezen. Przede wszystkim widoczny jest wzrost, jaki stal si¢ udzialem banku
Pekao. Poczawszy od roku 1994, obejmuje on nieprzerwanie przewodzenie w gru-
pie bankéw prywatnych, a rok 1998 to poczatek ewidentnej dominacji banku nad
bliskimi konkurentami. Jego wzrost w tym czasie jest tak silny, ze powoduje spa-
dek udziatu rynkowego wszystkich rywali, ktérzy przeciez w tym okresie takze si¢
rozwijali. Co ciekawe, jedyny spadek posiadanego potencjatu Pekao odnotowato w
latach 1997-1998. Trudno si¢ temu dziwié, jesli uwzgledni si¢ konsolidacje Kredyt
Banku z PBI, BIG z Bankiem Gdanskim oraz BRE z PBR. To one wéwczas zdaja
si¢ zdobywac rynek z najwigksza dynamika.

W wymienionej grupie bankéw najwigkszy wzrost odnotowal Kredyt Bank,
awansujac w kilka lat z pozycji jednego z najmniejszych podmiotéw do grona naj-
silniejszych przedstawicieli sektora, czgsto zaczynajacych dziatalnos$¢ z duzo lep-
szych pozycji. Rok 1998 to okres najsilniejszej pozycji banku, gdy niewiele ustg-
powat w tym wzgledzie ING Bankowi Slaskiemu i PBK, a przewyzszat BRE czy
WBK. Od tego momentu Kredyt Bank nalezy do scistej czotéwki polskiej banko-
wosci, skutecznie rywalizujac z innymi podmiotami tej elitarnej grupy.

Réwnolegle z Kredyt Bankiem rozwijat si¢ BIG. Zmiany jego pozycji konku-
rencyjnej nie sa moze az tak znaczne w poréwnaniu z tymi, jakie spowodowat
ostatni z opisanych podmiotéw, ale takze zastuguja na uwage. BIG rozpoczynal w
koncu swoja rywalizacjg¢ rynkowa z najgorszej pozycji, a osiagnal momentami
wynik lepszy od BRE czy od duzo silniejszego WBK. Dzis takze jest znaczacym w
grupie podmiotem, o czym $wiadczy uzyskana przez niego ocena niezbyt odlegta
od oceny Kredyt Banku czy Banku Slaskiego.

Znacznie gorzej od Kredyt Banku czy BIG ksztattowal si¢ potencjat BRE, ktéry
poczawszy od roku 1996, traci na znaczeniu, mimo czasowej poprawy wiasnej
pozycji w latach 1997-1998. Od roku 1999 calosciowa ocena banku obniza sig,
plasujac go coraz nizej.

Nie jest to jednak najwigkszy ,,przegrany” w badanej grupie bank. Mianem ta-
kiego, zdaniem autora, nalezaloby okreslic Bank Handlowy, ktdry posiadajac silng
pozycje rynkowa z czasem tylko ja tracil, zajmujac ostatecznie czwarta lokate. Jesli
jednak uwzgledni si¢ fakt poczatkowego potencjatu banku, to jego obecna niewiel-
ka réznica w poréwnaniu z np. Kredyt Bankiem jednoznacznie $wiadczy o konku-
rencyjnej degradacji.

W podobnym, cho¢ moze nie tak kategorycznym tonie nalezy oceni¢ dziatal-
no$¢ Banku Slaskiego, ktéry bedac w lepszej sytuacji od PBK czy duzo mniejszego
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WBK, pozwolit na odebranie cz¢sci posiadanego rynku, co znacznie oddalito go od
bliskiego mu kiedys banku Pekao. Dzi$ bank z Katowic, bedacy kiedys jednym z
najsilniejszych w sektorze, musi rywalizowa¢ z podmiotami, ktére dziesie¢ lat
temu nie byly w stanie mu zagraza¢.

Warto jeszcze wspomnie¢ o dwdch pozostatych bankach — PBK i WBK. W la-
tach 1995-1997 byly to sredniej wielkosci podmioty, ktére rozwijaty si¢ w podob-
nym stopniu, o czym $wiadczy stata odleglos¢ pozycji rynkowych w badanym
okresie. Jednak za sprawa lepszej pozycji poczatkowej PBK zmiany, jakie zaszly w
sektorze w latach 1998-2000, sprawily, ze warszawski bank utrzymywat swdj wy-
soki potencjat rynkowy, podczas gdy mniejszy WBK tracit na znaczeniu, osiagajac
w okresie 1998-2000 najgorszy wynik z catej badanej zbiorowosci. Oba podmioty
w ostatnich dwdéch latach odzyskaty jednak swoja pozycje w sektorze. PBK nie
tylko zdystansowat silniejszy niegdys Bank Slaski i Bank Handlowy, ale takze
znacznie zblizyt si¢ do niezagrozonej, jak dotad, pozycji Pekao.

Tabela 1 wskazuje na nieustanng wymiang posiadanych przez badane banki po-
zycji rynkowych. Gwaltowne zmiany istniejacych potencjaléw konkurencyjnych
wystepuja w tym samym czasie, co realizowane transakcje konsolidacyjne. Fuzja
lub przejecie czegsto ratuje bank przed rynkowa degradacja. Podjete dziatania roz-
wojowe Kredyt Banku i BIG zdecydowanie przyblizyty je do duzo wigkszych ban-
kéw i trwale je w tej grupie umiejscowity. Przeprowadzone rok pézniej nabycie
PBR p.zez BRE chwilowo zréwnatlo t¢ spétke z najsilniejszymi rywalami i tylko
skala transakcji wydaje si¢ przesadzac o tak niewielkim i krétkotrwatym efekcie
konsolidacji. Fuzja WBK z Bankiem Zachodnim uratowata go przed pozycja ryn-
kowego outsidera w badanej grupie i przywrécita go do grupy najsilniejszych. Tak-
ze potaczenie Banku Handlowego z Citibankiem z pewnoscia zapobieglo degrada-
cji konkurencyjnej warszawskiego banku, ktéry z czasem tracit swojg pozycje w
sektorze. Konsolidacja jest przyczyna nickwestionowanej pozycji wicelidera banku
Pekao od roku 1998 oraz dynamicznego awansu rynkowego PBK scalonego z BPH
dwa lata pézniej.

Nalezy zauwazy¢, ze uzyskane wzrosty potencjatu nie sa trwale. Fuzje z lat
1997-1998 traca na znaczeniu w obliczu ogromu integracji Pekao rok pézniej, kt6-
ra wymusita spadek udzialu rynkowego wszystkich pozostatych konkurentéw.
Jednoczesnie wzrost ich pozycji przetargowej (poza BRE i PBK) w ostatnich
dwdch latach swiadczy o osfabieniu konkurencyjnosci Pekao. Brak stabilnej pozy-
cji konkurencyjnej wydaje si¢ zatem stanem permanentnym. Realizowane nabycia
poprawiaja sektorowy standing banku, a po chwili zostaja zniwelowane przez in-
nego tego typu transakcje. Jesli zatem najwieksze banki w sektorze chca zwigkszac
swoje znaczenie, to przy tej wielkosci podmiotéw mogg to uczyni¢ tylko przez
przejecie jednego duzego rywala lub kilku mniejszych spoza badanej grupy. Banki,
ktére nie odpowiedza na takie dziatania, bgda tracié pozycje rynkowa w stosunku
do bliskich konkurentéw i beda oddalac si¢ od scistej czotéwki sektora. To z kolei
moze zrozi¢ koniecznoscia rywalizacji ze znacznie wigksza grupa podmiotéw
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mniejszych, ktére takze si¢ przeciez rozwijaja. Oznacza to, ze strategicznym celem
badanych bankéw powinno by¢ dazenie do utrzymania si¢ w grupie najsilniejszych
przedstawicieli sektora i zajecie w niej jak najlepszego miejsca. Nie jest to jednak
mozliwe przy realizacji wzrostu wewngtrznego, dlatego banki zmuszone sa konso-
lidowac¢ si¢. W zwiazku z tym konsolidacja kapitalowa, poza niewatpliwie innymi
przyczynami, powodowana jest rosnaca konkurencja na rynku bankowym i ma
swoje zrédto w zmianach sektora.

Oczywiscie w obserwowanej grupie bankéw wazna role maja jeszcze dwa pod-
mioty nalezace do pafistwa: PKO BP SA oraz BGZ SA. Pierwszy z wymienionych
to zdecydowanie najwigkszy bank w Polsce, za§ BGZ nalezaloby okreslié mianem
sredniej wielkosci w poréwnaniu z podmiotami juz opisanymi. Banki te takze pod-
legaja presji rynkowej ze strony prywatnych konkurentéw i, jak pokazuje tab. I,
ma ona dla tych dwéch podmiotéw powazne implikacje. Warto bowiem zauwazyc¢,
ze ogromna dysproporcja potencjalu rynkowego PKO BP w poréwnaniu z reszta
konkurentéw z czasem zmniejszyla si¢ od momentu powstania Grupy Pekao i kon-
solidacji PBK z BPH.

Jeszcze ciekawsze wydaje sig ksztaltowanie pozycji rynkowej BGZ, ktéry po-
czatkowo byl jednym z najsilniejszych bankéw i w okresie 1994-1996 zajmowal
nawet miejsce wicelidera. W nast¢gpnych latach nast¢pifo jednak zdecydowane
pogorszenie standingu banku, ktéry od roku 2001 oceniany jest najnizej ze wszyst-
kich badanych. Jesli uwzgledni si¢ fakt, ze bank ten caly czas si¢ rozwija, to jest to
dowdéd na niezwykle silng dynamike progresu rynkowego wsrdéd pozostatych rywa-
li, zwlaszcza prywatnych. Czasowe zachwianie hegemonii sektorowej PKO BP
takze dowodzi, ze pozycja rynkowa nie jest dana raz na zawsze i aktywni, laczacy
si¢ konkurenci s3 w stanie zmieni¢ obraz rynku nawet najbardziej nieréwnomier-
nego pod wzgledem posiadanych udziatow.

Skonstruowana miara okreslajaca pozycje¢ konkurencyjna bankéw ukazuje
istotna zalezno$¢ migdzy przeprowadzonymi transakcjami konsolidacyjnymi a
wzrostem pozycji rynkowej. Efektem tych dzialan jest powstawanie barier kapita-
fowych utrudniajacych rywalizacj¢ cz¢sci bankdéw z integrujacymi si¢ podmiota-
mi’. Powigkszone banki zbudowaty takze struktury oferujace znacznie wigksza
gamg produktéw w poréwnaniu z mniejszymi rywalami. Dysponuja takze bardziej
rozbudowanga siecia dystrybucyjna pod wzgledem zaréwno sposobu sprzedazy
ustug, jak i zasiggu terytorialnego. Stworzenie nowych warunkéw konkurencyj-
nych niedostgpnych dla mniejszych konkurentéw zawe¢za, zdaniem autora, rywali-
zacje¢ migdzy bankami do okreslonej grupy strategicznej. Obecnos¢ w niej pozwala
na utrzymanie przewagi nad mniejszymi bankami, ale wymaga takze rywalizacji ze
znacznie silniejszymi spétkami z grupy. Poza grupa takze zachodza procesy pota-
czeniowe, co sprawia, ze zaden jej uczestnik nie moze si¢ w niej utrzymac bez-
czynnie, dtugoterminowo, gdyz moze zosta¢ wyparty przez inny aspirujacy pod-

z Bariery te okresla si¢ mianem barier mobilnosci; szerzej w [Matyjas 2004].
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miot lub przez podniesienie barier kapitalowych przez pozostale banki grupy i
utworzenie kolejnej grupy strategicznej. Bez wzgledu na pozycje¢ banku w sektorze
dziatania konsolidacyjne pozwalaja wiec na utrzymanie si¢ w danej grupie badz
awans do grupy wyzej notowanej. Oznacza to, ze w interesie banku jest przynalez-
nos¢ do jak najwyzszej grupy, co mozliwe jest z czasem glownie dzieki realizacji
fuzji i przejec.
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CONSOLIDATING COMPANIES COMPETITIVENESS MEASUREMENT
— POLISH BANKING SECTOR CASE

Summary

Mergers and acquisitions are still one of the most common ways to execule company’s develop-
ment. Every decade has own M&A wave period although the economic profits of these transactions
have not been proved undisputedly yet. Empirical research points to contradictory conclusions. There
are many cases proving that mergers and acquisitions lead company to better financial or market
standing. In the same time it is easy to point similar number of enterprises that lost after consolida-
tion. How such paradox can be explained? How to justify this huge number of mergers and acquisi-
tions executing all the time? There is no doubt that consolidation is one of the most complicated
problems in the whole investment activity to analyze. Every enterprise can build its value by two sort
of value drivers: measured in financial report and non-measured, calculated very generally, but neces-
sary to evaluate the M&A transaction’s profitability properly. Due to this problem there are several
opinions claiming that consolidation cannot be economically assessed correctly because of insuffi-
cient measurement method’s level. The aim of this paper is to suggest particular method of M&A's
economical effects measurement. A new concept of company’s competitiveness is formulated in the
article. The empirical part of the paper presents an analysis of M&A transactions done by biggest
Polish bauks in the light of concept of competitiveness mentioned above.
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