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WYKORZYSTANIE
MODELU STABILNEGO WZROSTU
W ANALIZIE POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO

Streszczenie: W artykule zaprezentowano wykorzystanie modelu stabilnego wzrostu do
oceny sytuacji strategicznej przedsigbiorstw wchodzacych w sktad polskiego sektora ban-
kowego. Model umozliwia oceng perspektyw rozwoju firmy poprzez poréwnanie wielkosci
dostgpnych zasobow finansowych ze stopniem ich wykorzystania. Uzyskuje sig¢ rowniez po-
glad na atrakcyjnos¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktora jest zdefiniowana poprzez wiel-
ko$¢ wypracowanego zysku ekonomicznego. Banki zostaly umieszczone na tzw. macierzy
zyskownosci, co pozwolilo na przejrzysta prezentacj¢ uzyskanych wynikow oraz zaobser-
wowanie ich trendow rozwojowych. Stworzona zostata finansowa mapa polskiego sektora
bankowego 1 unaocznione zostaly relacje migdzy poszczegdlnymi przedsigbiorstwami
wchodzacymi w jego sktad.

Stowa kluczowe: model stabilnego wzrostu, mapa sektora gospodarczego, ocena dziatalno-
Sci przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Na rynku tak konkurencyjnym jak obecny wzrost jest jednym z celow kazdego
przedsigbiorstwa. Wzrost pozwala przedsigbiorstwu zdobywac coraz wigkszy
udziat w rynku oraz daje mozliwosci ekspansji na nowe rynki krajowe badz zagra-
niczne. Wzrost ten jednakze zwigzany jest z wieloma problemami, z ktoérymi
przedsigbiorstwo musi si¢ boryka¢ na co dzien. Problemy te wiaza si¢ ze sposobem
pozyskania niezbgdnych zapasow, a te znow sa $cisle powiazane ze struktura fi-
nansowa firmy. Jesli przedsigbiorstwo nie bedzie kontrolowac jednego i drugiego,
moze to doprowadzi¢ do problemdéw z ptynnoscia finansowa. Dlatego tez, aby
przedsigbiorstwo stawalo si¢ coraz bardziej konkurencyjne, niezwykle wazne jest,
aby dostosowywalo swoja rzeczywista stope zwrotu do swego pozadanego pozio-
mu — poziomu podtrzymywanego wzrostu.

W niniejszym artykule oceniana jest atrakcyjnos¢ dziatalnosci badanych przed-
sigbiorstw. Wszystkie sady oraz wnioski, a takze ocena przedsigbiorstwa odbywaja
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si¢ z punktu widzenia potencjalnych badz obecnych akcjonariuszy — zysku ekono-
micznego dla akcjonariuszy. Przedstawione w artykule rozwazania pozwalaja na
interpretacj¢ pozycji strategicznej przedsigbiorstwa z punktu widzenia zaréwno za-
rzadu, jak i inwestorow dziatajacych na rynku kapitalowym. Logiczna konsekwen-
cja ptynaca z przyjetych tutaj zalozen powinno by¢ wlaczenie do analizy rynkowe;j
wartosci dodanej tworzonej przez przedsigbiorstwo. Niestety, wariancja tego para-
metru, spowodowana krotkookresowymi zmianami zachodzacymi na rynku kapita-
towym, jest na tyle duza, ze mogtaby nickorzystnie wplynaé na oceng strategiczna
badanego przedsigbiorstwa. Z tego wtasnie powodu rynkowa warto$¢ dodana two-
rzona przez przedsigbiorstwo, mimo iz zaliczana do grupy parametrow rynkowych,
zostanie wylaczona z analizy.

Klasyfikacja analizowanych przedsigbiorstw bgdzie przeprowadzona wedtug
dwodch parametréw — mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa oraz zyskownosci eko-
nomicznej. W wyniku analizy przedsigbiorstwa zostana podzielone na grupy od-
powiadajace poszczegdlnym ¢wiartkom macierzy, ktore moga by¢ interpretowane
podobnie jak ¢wiartki macierzy BCG majacej zastosowanie w zarzadzaniu strate-
gicznym. W proponowane;j klasyfikacji potencjal wzrostu przedsigbiorstwa bgdzie
odzwierciedlony poprzez podtrzymywana stopg zwrotu, a wlasciwie poprzez roz-
nicg migdzy zrealizowana a prognozowana, czyli podtrzymywang stopa wzrostu.
Drugim wymiarem macierzy — przedstawionym na osi odcigtych — bedzie réznica
migdzy stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) a kosztem kapitatu wlasnego (sto-
pa zwrotu z inwestycji alternatywnej).

2. Dwa wymiary analizy przedsi¢biorstwa

Bez watpienia wzrost jest jednym z najwazniejszych celow przedsigbiorstwa, jed-
nakze nieograniczony wzrost moze by¢ sprzeczny z przyjeta polityka finansowa
firmy. Analizie zaleznosci migdzy wzrostem firmy a jej polityka finansowa stuzy
podtrzymywana stopa wzrostu. Do ustalenia wielko$ci podtrzymywanej stopy
wzrostu zostanie wykorzystany ponizszy wzor, ktoéry pozwala na czeSciowe odse-
parowanie skutkéw decyzji operacyjnych i inwestycyjnych od skutkéw decyzji do-
tyczacych sposobu finansowania [Higgins 2003, s. 119-120]:
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Wskaznik stopy zwrotu z aktywow ogdltem w syntetyczny sposob obrazuje
skutki decyzji wptywajacych na dziatalno$¢ operacyjna i inwestycyjna przedsig-
biorstwa. Natomiast mnoznik kapitatu wlasnego oraz wskaznik retencji uwzgled-
niaja sposob finansowania dziatalno$ci oraz sposéb podziatu strumienia zysku.
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Zysk ekonomiczny jest ustalany poprzez porownanie stop zwrotu z inwestycji
charakteryzujacych si¢ identyczna wielkoS$cia ryzyka. Porownuje si¢ zatem wypra-
cowang przez przedsigbiorstwo stope zwrotu z kapitatu (ROE) z tzw. kosztem ka-
pitatu bedacego stopa zwrotu z inwestycji alternatywnej. Ro6znica migdzy wspo-
mnianymi stopami zwrotu pomnozona przez wielkos¢ kapitatu zainwestowanego
stanowi zysk badz strat¢ ekonomiczna rozpatrywanego przedsigbiorstwa.

3. Charakterystyka polskiego sektora bankowego

Sektor bankowy jest najwigkszym i najbardziej rozwinigtym segmentem systemu
finansowego, ktory ma decydujacy wplyw na jego stabilnos¢. Polski rynek ustug
bankowych cechuje si¢ wysokim potencjatem rozwojowym, o czym $wiadczy niski
poziom nasycenia ustugami bankowymi (mierzony stosunkiem aktywow i kredy-
tow do PKB dla klientow sektora niefinansowego i budzetowego oraz niebanko-
wych instytucji finansowych — w 2004 r. 60,9% i 29,1%). Poje¢cie sektor bankowy
nie obejmuje NBP oraz bankéw nieprowadzacych dziatalno$ci operacyjnej (w tym
bankow w stanie upadtosci i likwidacji). Wedtug agencji Standard & Poor's sektor
bankowy w Polsce przezywa fazg ozywienia po dlugim okresie spowolnienia go-
spodarczego oraz po okresie restrukturyzacji. Polski sektor bankowy, z ponad
30-procentowym udzialem w sumie aktywow, kredytow 1 depozytow wsrod no-
wych cztonkow UE, jest najwigkszy w nowych krajach akcesyjnych.

Sprzyjajace jest wsparcie ze strony akcjonariuszy zagranicznych, wzrost go-
spodarczy, lepsza aktywno$¢ przedsigbiorstw oraz wyzsze dochody gospodarstw
domowych w okolicznosciach niskich stop procentowych (zob. www.bankier.y0.pl).

Ze wzgledu na charakter badan do proby zostaty wybrane wytacznie banki ko-
mercyjne, ktore byly notowane na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych SA w War-
szawie przez ostatnie pi¢¢ lat. Oto lista bankow, ktore weszty w sktad badanej pro-
by: Citibank Handlowy SA (BHW), Bank BPH SA (BPH), Kredyt Bank SA
(KRB), BRE Bank SA (BRE), Bank Zachodni WBK SA (WBK), ING Bank Slaski
SA (ING), Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA (PKO), Nordea Bank
Polska SA (NDA), Bank Polska Kasa Opieki SA (PEO), Bank Millenium SA
(MIL), Bank Ochrony Srodowiska (BOS).

4. Pozycjonowanie przedsi¢biorstw na mapie macierzy BCG

Do konstrukcji macierzy wykorzystano srednie warto$ci roznic migdzy stopa zwro-
tu z kapitatu wlasnego (ROE) i stopa stanowiaca alternatywny koszt kapitatu, oraz
réznic migdzy podtrzymywana i zrealizowang stopa wzrostu poszczeg6lnych spotek
z lat 2004-2007.


http:www.bankier.y0.pl
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Tabela 1. Wartosci spreadow oraz zysku ekonomicznego spotek sektora bankowego

Roznica stop wzrostu ROE koszt kapitatu | Spread ROE i ke Kapitat Wiasny | Zysk Ekonomiczny

SP0ka 1= dnio | 2008 |aredmo] 2008 | wiasnego | sredmio | 2008 | " | Srednio | 2008 | Srednio | 2008
BAW | TA6%|  8.62%) 1L2%%] 1L66% Q00| 205% 2470 08364] 5523530 5539 450| 616582] 645 664
BPH | -1201%| 29.96%) 3832 766 TL36%| 2696%) -3.77%| 12267 5095330 1586.636| 1126264 121158
KRB | 720 19.74%] 1T747%) TL67% 0206  846% 2,696 08730] 1907590] 2579220 343745 301072

BRE 19,03%)  23,08%]| 7,44%| 22,8%% 11,53%) -4,09%| 11,36%| 1,2551) 2310652) 3624147 221132] 829531
WBK 4,40%|  33,72%| 16,53%] 18,30% 1144%| 509%| 6,86%]| 1,2403[ 3416192 4420558 572955 809 165

BSK 7,00%|  23,16%| 14,47%]| 11,20% 893%| 554%| 9,32%| 0,8224| 3471644 4066949 505937 455563
PKOBP| -8,62%| 14,73%| 20,35%| 21,30% 6,88%| 1347%]| 14,42%| 0,4798] 9654 048] 13529372 1988 811 2 881 260
NDA 30,72%| 53,99%) 6,20%) 12.87%) 568%| 052%] 14,81%| 02798 605959 1059983| 39269 136420
PEKAQ 2,48%) 54.81%] 17,14% 21,49% 10,04%|  7,10%[ 11,45%] 1,0064] 9774608 15571334 1629 389| 3345845
MIL -5,84%(  20,07%) 22,76%| 20,18%) 12,73%| 10,04%| 16,92%| 14549 2061548 2462552 463567 496928
BOS 3,30%|  25,11%| 5,52%| 0,76% 511%| 041%| 0,68%| 0,1857] 690638 864149 37022| 6583

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Taki sposob doboru danych pozwala nie tylko na okreslenie pozycji strategicz-
nej firmy, ale takze na okreSlenie tendencji rozwojowej badanego przedsigbior-
stwa. Tabela 1 przedstawia zestawienie warto$ci wykorzystywanych w prezentacji
danych.

Pozycjonowanie przedsigbiorstw wymaga przyjecia pewnych punktéw odnie-
sienia. Nalezy pamigtaé, ze w przypadku niniejszej klasyfikacji wzrost nie jest toz-
samy ze zwigkszeniem udzialu w rynku badz wzrostem rynku. Wzrost w tym przy-
padku jest traktowany jako potencjat wzrostu firmy z punktu widzenia zasobow fi-
nansowych. Dlatego wlasnie punkty odniesienia zostaty tutaj dobrane indywidual-
nie dla kazdej spotki — sa nimi wartosci obliczonych wedtug modelu Gordona pod-
trzymywanych stop wzrostu.

Drugi wymiar konstruowanej macierzy okreslony jest poprzez wielkos$¢ roczne;j
stopy zwrotu z kapitatu wlasnego zainwestowanego na poczatku okresu. Wartos¢
wskaznika ROE jest tutaj poréwnywana z kosztem kapitatu wtasnego okreslonego
dla kazdej spotki za pomoca modelu CAPM.

Stopg wolna od ryzyka stanowi przecigtna rentownos¢ obligacji Skarbu Pan-
stwa z pigcioletnim terminem wykupu, ktora w analizowanym okresie wynosila
6,05%. Do okresSlenia stopy zwrotu z portfela rynkowego uzyto wartosci indeksu
WIG20 z pigciu ostatnich lat. Warto$¢ indeksu na poczatku i na koncu okresu od
01.2004 do 12.2008 jest bardzo zblizona, a srednia stopa zwrotu z pigciu ostatnich lat
bardzo niska (rzgdu 2,05%), co w porownaniu ze stopa wolna od ryzyka moze zabu-
rza¢ wyniki ptynace ze stosowania modelu CAPM. Do celéw analizy, aby wspo-
mniany model wyceny kosztu kapitatu mogt znalez¢ zastosowanie, poziom premii
za ryzyko (ktory przy normalnych wskaznikach miatby warto$¢ ujemna) ustalony
zostal na poziomie 6%, z warto$cia stopy wolnej od ryzyka na poziomie 4%.
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Na rys. 1 strzatki pokazuja kierunek od kot przedstawiajacych pozycje przed-
sigbiorstw wyznaczona na podstawie srednich danych z czterech lat do kot ozna-
czajacych pozycje przedsigbiorstw na podstawie danych z roku 2008. Wielkosci
kot natomiast oznaczaja bezwzgledne wielkosci zysku/straty ekonomicznej zreali-
zowanej przez dane przedsigbiorstwo.

Aby zwigkszy¢ przejrzystos¢ wynikow analizy, banki podzielono na dwie grupy.
W pierwszej grupie znajduja si¢ banki, ktore przemieszczaty sig tylko w obrebie jed-
nej ¢wiartki macierzy. W sktad drugiej z grup wchodza przedsigbiorstwa, ktorych sy-
tuacja ulegta zmianie na tyle, ze zmienily one swoje usytuowanie w macierzy.

Rysunek 1 przedstawia banki nalezace do pierwszej z wymienionych grup.
Przedstawione tutaj spotki zaliczaja si¢ do kategorii ,,gwiazd”. Poza bankami
PEKAO i WBK nie sposob zauwazy¢ tutaj jakiejkolwiek zbieznosci migdzy anali-
zowanymi spotkami.
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Rys. 1. Potencjat strategiczny i sita ekonomiczna przedsigbiorstw
wchodzacych w sktad sektora bankowego,
ktére nie migrowaty pomigdzy ¢wiartkami macierzy rentownosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Mozna wyczytaé, ze w czasie ostatnich pigciu lat spotki osiagaja zblizone war-
tosci spreadu (roznicy miedzy ROE a kosztem kapitatu wlasnego), ktore ponadto
charakteryzuja si¢ podobnym kierunkiem i sila tendencji wzrostowej. W banku
PEKAO zrealizowany wzrost w znacznym stopniu przekroczyt prognozy, co jed-
nak w tym przypadku nie dziwi, gdyz po polaczeniu z czg¢scia banku BPH stat sig
on liderem branzy bankowej w Polsce. Jest to bank z duzym potencjatem, osiagaja-
¢y pokazne zyski.
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Na uwage zastuguje bank Nordea. Z rys. 1 wynika, Zze wydajnos¢ kapitatu tej
spotki przejawia tendencje wzrostowa 1 w ostatnim roku jest ona bardzo wysoka w
poroéwnaniu z usrednionymi wartosciami z lat poprzednich. Bank stale zwigksza
swoja sil¢ ekonomiczna i jego pozycja w pierwszej ¢wiartce macierzy nie wydaje
si¢ by¢ zagrozona. W podobnej sytuacji jest takze ING Bank Slaski, jednak spadek
zysku w ostatnim roku oraz wyzszy niz w przypadku NDA koszt kapitatu nie po-
zwolily na uzyskanie podobnego wzrostu wydajnosci zainwestowanego kapitatu.

We wszystkich przypadkach stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu byta
dodatnia i przewyzszala koszt kapitalu wlasnego, jednakze jeden z bankow zaczat
si¢ przemieszcza¢ w lewa strong, co nie jest dobrym sygnatem. Mowa tutaj o Kre-
dyt Banku. Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu zmniejsza si¢ sukcesywnie
od roku 2005 i jest bardzo prawdopodobne, iz niebawem bedzie mniejsza niz koszt
kapitatu firmy. Reinwestycja zysku zatrzymanego w przedsigbiorstwie stanie si¢ w
takiej sytuacji nieoptacalna. Dodatkowo bank ten zaczal ostatnimi czasy realizowaé
wyzsze od podtrzymywanych stopy wzrostu. Roznica stop zwrotu nie jest jeszcze
znaczaco duza, lecz jej wzrost charakteryzuje si¢ duza dynamika (od —33% w
2006 . poprzez 1,5% w 2007 do juz niemalze 20% roznicy migdzy stopami wzro-
stu w 2008 r.). Jesli doda¢ do tego calego obrazu spotki KRB spadek zysku netto w
2008 r., to mozna stwierdzi¢, iz jej sytuacja nie jest najlepsza i je§li nie zostana
podjete kroki zapobiegawcze, spotka moze zmigrowac do czwartej ¢wiartki macie-
rzy, gdzie przedsigbiorstwa okreslane sa mianem ,,znakow zapytania”.

W dobrej sytuacji nie jest rowniez Bank Ochrony Srodowiska. Spotka odnoto-
wata w 2008 r. pigciokrotnie nizsze zyski! W potaczeniu ze wzrostem kapitatow
wlasnych nie oznacza to raczej duzej wydajnosci zainwestowanego kapitatu. Nale-
zy jeszcze dodac, iz w ostatnim roku zwigkszyt sig¢ stan zobowiazan banku zaréw-
no wobec innych bankow, jak i wobec klientow. Zabdjczy dla tak matej spotki mo-
ze sie okaza¢ rowniez wzrost o blisko 20% wigkszy niz wynikajacy z prognozy. Na
podstawie przedstawionych faktow stwierdzi¢ mozna, Zze pozycja w sektorze
»gwiazd” jest mocno niepewna i z duzym prawdopodobienstwem bank zmieni
¢wiartke w najblizszym czasie, stajac si¢ ,,znakiem zapytania” badz ,,psem”.

Potwierdzenie powyzszych wnioskow mozna réwniez znalezé, patrzac na
zmiany, jakie zachodzily w czasie w grupie tych przedsigbiorstw (zob. rys. 2). Dla
zwigkszenia czytelnosci wykresu spotki NDA i KRB zostaty przedstawione na
osobnym rysunku (zob. rys. 3).

Jak mozna bylo przypuszcza¢ na podstawie przeprowadzonej wczesniej anali-
zy, banki PEKAO i WBK wykazuja podobne tendencje — krzywizny ich wykresow
przeplataja si¢ wzajemnie i wydaja si¢ oscylowa¢ wokot wspolne;j linii.

Na rys. 2 wyraznie widac, co si¢ dzieje ze spotka BOS. Oto6z krazy ona wokoét
srodka uktadu wspolrzednych, przechodzac tym samym przez wszystkie ¢wiartki
macierzy. Krzywizna wykresu wskazuje raczej na destabilizacj¢ instytucji niz na
dazenie jej do jakiego$ okreslonego punktu rownowagi, jednak aby si¢ o tym prze-
konaé¢, nalezatoby przeprowadzi¢ analizg dtuzszego okresu zycia spotki.
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Rys. 2. Migracja analizowanych przedsigbiorstw
w macierzy okreslajacej sitg ekonomiczng przedsigbiorstw

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jesli by sig przyjrze¢ migracji spotki KRB przedstawionej na rys. 3, to mozna
znalez¢ tutaj potwierdzenie wniosku, jaki zostal wysnuty wczesniej — ot6z Kredyt
Bank przesuwa si¢ coraz bardziej w kierunku czwartej ¢wiartki macierzy. Krzywi-
zna spotki NDA wskazuje, ze spotka ze ,,znaku zapytania” stata si¢ ,,gwiazda” i nic
nie przemawia za tym, aby jej pozycja w najblizszym czasie ulegta zmianie.

Druga grupe przedsigbiorstw stanowig banki, ktorych sytuacja w macierzy ren-
townos$ci zmienila si¢ na tyle, ze zmienily one ¢wiartkg charakteryzujaca ich pozy-
cje strategiczng. Zmiany te przedstawione zostaly na rys. 4.

Trzy sposrdd pigeiu spotek prezentowanych na rys. 4 staty si¢ ,,gwiazdami”.
Dwie z nich przesungly sig¢ na tg¢ pozycje z ¢wiartki drugiej, okreslajacej kategorig
»dojnych krow”. Banki Millennium i PKO BP, bo o nich mowa, osiagnely wyzsze
niz prognozowane stopy wzrostu.

W przypadku PKO wzrost, cho¢ istotny, nie jest w stanie zachwia¢ rownowagi
spoiki, gdyz jak wynika z wielko$ci kota symbolizujacego spotke, charakteryzuje
si¢ ona bardzo duzym potencjalem ekonomicznym. Bank ten wielkoscia kapitatow
wilasnych i zyskiem ekonomicznym ustgpuje tylko bankowi PEKAO. Bank Millen-
nium natomiast, cho¢ duzo mniejszy od poprzednio analizowanego PKO, rowniez
zdotal wypracowac o 20% wigkszy od prognozowanego wzrost ekonomiczny.
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Rys. 3. Migracja analizowanych przedsigbiorstw
w macierzy okreslajacej sitg ekonomiczng przedsigbiorstw KRB i NDA

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Potencjat strategiczny i sita ekonomiczna przedsigbiorstw
wchodzacych w sktad sektora bankowego,
ktére nie migrowaty pomigdzy ¢wiartkami macierzy rentownosci

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Jesli chodzi o BRE, to wydaje si¢ on odrabia¢ straty, ktore poniost w latach
2002-2004, kiedy to wykazywat straty, ledwo wychodzac na plus w 2003 r. W ostat-
nich czterech latach bank ten osiaga $Sredniorocznie przyrost zysku na poziomie 60%.
Poprawia si¢ takze rentowno$¢ jego kapitatu, o czym $wiadcza dodatnie, rosnace
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warto$ci spreadu. Oba zjawiska zilustrowane sg na rys. 4 — spétka bedaca jeszcze
niedawno ,,znakiem zapytania” przeobrazita si¢ w ,,gwiazde”.

Jedyna spotka, ktora odnotowata tutaj dosy¢ znaczacy spadek (w pordéwnaniu z
warto$ciami $rednimi) jest bank BPH. Na rys. 4 mozna zaobserwowac, iz z pozycji
»dojnej krowy” przesunat si¢ on do czwartej ¢wiartki i stat sig ,,znakiem zapytania”.
Skutkow tej migracji nalezy si¢ dopatrywaé w podziale tego banku, ktory miat miejsce
w listopadzie 2007 r., kiedy to wigksza jego czg¢$¢ zostala weielona do PEKAO.

Bank Handlowy przesunat si¢ do drugiej ¢wiartki macierzy rentownosci i stat si¢
przedsigbiorstwem okreslanym jako ,,dojna krowa”. Sytuacja ta byta spowodowana
wyplaceniem malej dywidendy za rok 2006, co zwigkszylo w znacznym stopniu war-
to$¢ prognozowanej stopy wzrostu. Bank w dalszym ciagu osiaga stopy zwrotu z za-
inwestowanego kapitatu i sukcesywnie powigksza stan swoich kapitatdow, nie emitujac
przy tym nowych udziatdw. W tej sytuacji obecnos¢ spotki w tej ¢wiartce jest raczej
chwilowa. Najprawdopodobniej bardzo szybko powr6ci on na pozycje ,.,gwiazdy”.

Whioski wysnute powyzej mozna poprze¢ analiza zmian zachodzacych w cza-
sie w prezentowanej grupie przedsigbiorstw (rys. 5).

Jesli mowa o Banku Handlowym, to wida¢, ze oscyluje on wokot przecigcia
osi, jednak wigkszo$¢ obserwacji jego sytuacji miesci si¢ w Cwiartce pierwsze;j.
Biorac pod uwage to, ze nie realizuje on ponadprzecigtnych zyskéw, a osiagana
przez ten bank stopa zwrotu bliska jest podtrzymywanej, mozna stwierdzi¢, ze jego
sytuacja w sektorze jest w miarg stabilna.
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Rys. 5. Migracja analizowanych przedsigbiorstw
w macierzy okre$lajacej site ekonomiczng przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Ustabilizowana wydaje si¢ takze sytuacja banku PKO, ktory systematycznie
osiaga przyrosty wigksze niz prognozowane. Nie ma si¢ tutaj czemu dziwi¢, gdyz
bank ten ma dluga historig¢ oraz ugruntowana pozycj¢ na polskim rynku. Bank Mil-
lennium, cho¢ charakteryzuje si¢ podobnymi tendencjami jesli chodzi o sile¢ eko-
nomiczna, ma o wiele mniej ustabilizowana sytuacje.

Jesli chodzi o sytuacj¢ BRE Banku, wida¢ na rys. 5, Ze stara si¢ on odrobi¢
straty z trzech niekorzystnych lat. Sukcesywnie zwigksza rentownos¢ swojego ka-
pitatu oraz swa site ekonomiczna.
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Rys. 6. Migracja banku BPH w macierzy okreslajace;j sitg ekonomiczng przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac zmiany zachodzace w ciagu ostatnich lat w potozeniu strategicznym
banku BPH (rys. 6), mozna zaobserwowa¢ znaczne rozchwianie. Taka sytuacja jest
wynikiem podzialu banku w roku 2007, kiedy to wigksza jego czg$¢ zostata wcie-
lona do banku PEKAO. Co do sytuacji banku w 2008 r., to mozna stwierdzié, iz
wrocila ona do normy, jednak rentownos¢ jego kapitatu plasuje sig jak na razie po-
nizej wartosci jego kosztu kapitatu. Trudno wiec mowi¢ o przysztosci spotki, po-
niewaz nie mozna wysnu¢ zadnego konkretnego wniosku. W ostatnim roku zwigk-
szyl on poziom kapitatéw wlasnych, osiagnat rowniez stopg wzrostu rzgdu 33%,
wigc jego sytuacja zdaje si¢ by¢ coraz lepsza.

5. Zakonczenie

Tylko jedna spos$rod analizowanych spoétek osiagneta ujemna warto$¢ spreadu —
bank BPH, a bylo to wynikiem jego podziatu i wcieleniem wigkszej jego czgsci do
banku PEKAO. W pozostatych przypadkach stopa zwrotu z kapitalu wilasnego
przewyzszata koszt kapitatu, cho¢ nie byly to zbyt imponujace wartosci. Nalezy



170 Przemystaw Eliasz

zwroci¢ uwage na Kredyt Bank, ktorego wartos¢ spreadu miedzy ROE a k, staje
si¢ z czasem coraz mniejsza, a dzieje si¢ to za sprawa zmniejszajacej si¢ od 2006 r.
rentownosci kapitahu.

Ze wzgledu na nieduze przesunigcia wartosci spreadu w roku 2008 w stosunku
do wartos$ci srednich sytuacja polskiego sektora bankowego wyglada na w miarg
ustabilizowana. Zwracajac uwage na to, ze wartos¢ tej roznicy wykazuje w wigk-
szo$ci przypadkow tendencje rosnaca, mozna stwierdzi¢, ze sektor bankowy jest w
bardzo korzystnej sytuacji. Wickszo$¢ bankow wykazata wzrost silty ekonomicznej
(W poréwnaniu z warto$ciami srednimi) oraz osiagneta wiekszy niz prognozowany
wzrost ekonomiczny. Pozwolilo to bankom na migracj¢ do pierwszej ¢wiartki ma-
cierzy i uzyskanie statusu ,,gwiazdy”. Co wigcej, patrzac na stworzong mapg sekto-
ra bankowego, mozna zauwazy¢, ze wchodzace w jego sktad firmy staraja sig
trzymaé pozycje¢ w ¢wiartce ,,gwiazd” i w miar¢ mozliwosci jej nie opuszczac.
Dzieki zastosowanej analizie mozemy zaobserwowac nie tylko pozycje badanych
przedsigbiorstw na mapie branzowej, lecz takze kierunek zachodzacych w niej
zmian (poréwnanie sytuacji obecnej z przeszlo$cia) oraz relacji migdzy wielkos$cia
bankéw mierzona wynikiem finansowym. Analizujac drogi migracji, mozna
stwierdzi¢, ze najwigksze banki maja najbardziej ustabilizowang sytuacje, wynika-
jaca réwniez z dhugiej obecnosci na polskim rynku (PKO BP i PEKAO).

Biorac pod uwagg sytuacje catej branzy, mozna stwierdzi¢, iz na koniec 2008 r.
banki nie odczuly praktycznie zadnych skutkéw obecnej recesji. Wiasciciele spotek
sektora bankowego powinni by¢ zatem bardzo usatysfakcjonowani. Sektor bankowy
w Polsce jest w bardzo dobrej kondycji i ma duze rezerwy kapitatu. Podobna analizg
nalezatoby przeprowadzi¢ na koniec roku 2009, powinno sig tez poréwnac otrzyma-
ne wyniki, gdyz bardzo mozliwa sytuacja jest rozchwianie sektora bankowego.

Konstrukcja powyzszej macierzy daje mozliwo$¢ nie tylko okreslenia pozycji
strategicznej spotki na chwilg obecna, lecz takze okreslenia tendencji jej rozwoju.
Metoda opiera si¢ na tatwo dostgpnych danych finansowych i pozwala na tworze-
nie map catych branzy gospodarczych. Trzeba jednak pamigtac, ze przedstawiona
analiza jest analiza ex-post, dlatego tez nalezy ostroznie podchodzi¢ do ekstrapola-
c¢ji wynikoéw na przyszte okresy.

Opisywane porownywanie przedsigbiorstw napotyka jednak pewne ogranicze-
nia. Poréwnujac spotki wchodzace w sktad nawet tego samego sektora, nalezy
przyja¢ zatozenia o podobnym sposobie finansowania oraz nieprowadzeniu zdy-
wersyfikowanej dziatalnosci.
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STABLE GROWTH MODEL
IN POLISH BANKING SECTOR ANALYSIS

Summary: In presented article the sustainable growth model was used to strategic situation
of companies included in the Polish banking sector. The model can assess the prospects for
business growth by comparing the financial resources available to the degree of their use.
What is also obtained is view on the attractiveness of the business, which is defined by the
size of economic profits. Banks have been placed on so-called profitability matrix which al-
lows transparent presentation of results, and observation of their development trends. Polish
Banking Sector map was created and relationships between the different entities its constitu-
ent were visualized.
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