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Procesy migracji wartos$ci
w polskim sektorze bankowym

Streszczenie

W artykule przedstawiono istote migracji wartosci (ang. value migration) oraz podjeto probe
oznaczenia jej faz dla polskiego sektora bankowego. W tym celu wykorzystano zbiorowos¢
bankéw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Przeglad literatu-
ry pozwolit na ocene przydatno$ci réznych technik pomiaru migracji wartosci, a nastepnie
na wybodr optymalnej metody analizy danych dla badanych bankéw dostepnych z punktu
widzenia dostepnych danych, a takze jej aplikacje empiryczng na wytypowang zbiorowo$¢
bankéw. Interpretacja wynikéw wskazuje, Ze procesy migracji warto$ci w badanej grupie
bankéw sa co zasady typowe dla fazy stabilizacji z symptomami jej odptywu. Stwierdzone
czestosci i statystyki opisowe sugeruja, ze nie obserwuje sie naptywu nowej wartosci do sek-
tora bankowego w Polsce. Artykut uwzglednia réwniez aspekt spodziewanych kierunkéw
przeptywu wartosci w sektorze bankowym. Przedstawia zarys modelu biznesowego instytu-
cji finansowej przysztosci, do ktérej wartos¢ bedzie prawdopodobnie naptywac.

Stowa kluczowe: zarzadzanie warto$cig, migracja wartosci, bankowo$¢, kreacja wartosci,
fintech

JEL: G32, G21, 033

Value migration processes in the polish banking sector

Abstract

This article presents value migration phenomenon with attempt to indicate its stage for po-
lish banking sector. Study was based on banks which are listed on the Warsaw Stock Exchan-
ge. The general overview of literature gave the possibility to evaluate performance of selec-
ted value migration indicators - it was a crucial to perform own empirical study. Performed
studies reveal that polish banking sector is in stabilization stage with likely symptoms of
long-term value outflow. Character of computed statistic measures clearly shows that there

Magister, pracownik Katedry Ekonomiki Przedsiebiorstw na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego.
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is no inflow of new value to polish banking sector. Moreover, this paper contains an attempt
to create expected business model of value-inflow oriented financial institution of the future.

Key words: value based management, value migration, value, banking, value creation, fintech

Wstep

Na przestrzeni XX i XXI wieku koncepcja ukierunkowania przedsiebiorstwa na
dtugookresowy wzrost wartosci zdominowata cele dziatan gospodarczych. Kon-
cepcja ta objeta niemalze wszystkie sektory i dziedziny aktywno$ci biznesowej,
ze szczegblnym jednak uwzglednieniem organizacji komercyjnych. Nie omineto to
sektora bankowego, a wspétczesnie zdolno$¢ do dtugookresowej kreacji wartosci
stanowi wazne kryterium postrzegania banku przez interesariuszy i otoczeniel.
Jednym z argumentéw przemawiajacym za zorientowaniem na dtugoterminowy
wzrost warto$ci jest mozliwo$¢ powiazania oczekiwan wtascicieli i zarzadzaja-
cych, co skutkuje wieksza zdolnoscig do zdobycia i utrzymania przewagi konku-
rencyjnej. Konstruowanie strategii zarzadczych na podstawie powyzszej koncepcji
skrystalizowato nowe podejscie znane jako Zarzqdzanie wartosciq (ang. VBM-Value
Based Management)?. Filozofia ta zaktada, ze wszystkie kluczowe decyzje, zasoby
oraz priorytety powinny by¢ ukierunkowane na dtugoterminowy wzrost cen akgcji
podmiotu. Popularyzacja tego nurtu w praktyce zarzadzania uwarunkowana byta
miedzy innymi: wzrostem ogélnego ryzyka dziatalnosci, wyzsza zmienno$cia stép
zwrotu, rozbieznos$ciami miedzy wycenami rynkowymi a ksiegowymi oraz natural-
nymi ograniczeniami zysku ksiegowego jako miernika oceny pracy zarzadu®. Wyja-
$niajac przyczyny popularyzacji nurtu zarzqdzania przez wartosé, nie nalezy igno-
rowac¢ faktu, ze w XXI wieku kapitaty pieniezne staly sie gtéwnym przedmiotem
konkurowania przedsiebiorstw, a sam rynek kapitalowy gtéwnym miejscem ich
dystrybucji. Juz w ubiegtym wieku A. Rapapport stusznie przypuszczat, ze w przy-
sztosci koncepcja VBM stanie sie globalnym standardem pomiaru wynikéw przed-
siebiorstwa*.

Wdrazanie zarzqdzania przez wartos¢ do praktyki gospodarczej, oprécz wielu ilo-
$ciowych i jako$ciowych zmian w organizacjach, spowodowato tworzenie nowych
koncepcji teoretycznych. Wsrdd nich nalezy wymieni¢ np. generatory i destruktory
wartos$ci® oraz migracje wartosci (value migration).

L M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartos$¢ - firma z perspektywy intereséw wtascicielskich, WIG-Press,

Warszawa 2001, s. 10.

W alternatywnej nomenklaturze mozna réwniez zauwazy¢ okreslenie zarzqdzanie przez wartosc, co

stanowi jednak doktadny synonim i nie rézni sie znaczeniem.

M. Penczar, Koncepcja zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, [w:] Zarzqdzanie wartosciq spétki ka-

pitatoweyj, ].K. Bielecki, L. Pawtowicz (red.), CeDeWu, Warszawa 2015, s. 21-29.

4 A. Rapapport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menadzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 3.

5 M. Chmielewski, ]. Pioch, Wycena wartosci przedsiebiorstwa dla potrzeb zarzqdzania wartosciq, [w:] Za-
rzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej, ]. K. Bielecki, L. Pawtowicz (red.), CeDeWu, Warszawa 2015,s.117.
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Celem niniejszego artykutu jest ocena proceséw migracji wartosci w sektorze ban-
kowym w Polsce poprzez identyfikacje faz migracji dla zbiorowosci bankéw noto-
wanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Celem pobocznym jest
systematyzacja pojecia migracji wartosci, ktéremu wspoétczesna literatura poswieca
relatywnie niewiele miejsca. Wynika to w pewnym stopniu z tego, Ze pojecie migra-
cja wartosci utozsamiane jest czesto z kazda fluktuacjg wyceny spotki kapitatowe;j.
Natomiast realizacja celu opracowania bedzie mozliwa dzieki wykorzystaniu ogdl-
nej teorii migracji wartosci do sektora bankowego (wraz z odpowiednig metodyka
jej pomiaru), przegladem dotychczasowych badan, oznaczenia faz migracji dla zbio-
rowosci bankéw oraz przedstawieniem prognoz dotyczacych kierunkéw migracji
wartosci na przyktadzie bankéw w Polsce notowanych na GPW. Po krytycznych ana-
lizach wykorzystano w tym celu metode oceny odchylen miernikéw migracji war-
tosci. Analizy empiryczne zmierzaja do weryfikacji hipotezy, ze w badanym okresie
nie obserwuje sie naptywu nowej wartosci do sektora bankowego w Polsce.

Przeglad wspétczesnej literatury wskazuje, ze dominuja pozycje traktujace o kre-
owaniu warto$ci banku®, natomiast te po$wiecone migracji wartosci w sektorze
bankowym sg znikome.

1. Istota, formy i fazy migracji wartosci przedsiebiorstwa

Migracja wartosci to proces polegajgcy na przeptywie wartosci miedzy podmiotami
gospodarczymi, jak i catymi sektorami, uwarunkowany poszukiwaniem najefektyw-
niejszego sposobu alokowania kapitatu przez inwestor6w’. Na poczatku XXI wie-
ku odpowiednie przedsiewziecia traktowano jako eksperymenty, a sukcesywne
doskonalenie technik pomiaru migracji sprzyjato popularyzacji tego paradygma-
tu. Za autora tej koncepcji uwaza sie A. Slywotzky’ego, ktory scharakteryzowat jg
nastepujaco: ,Migracja wartosci ukazuje przeptyw zyskow i bogactwa akcjonariuszy
poprzez biznesowq szachownice. Jest to proces, w ktérym warto$¢ odptywa od prze-
starzatych ekonomicznie modeli dziatalnosci biznesowej i ptynie do nowych, ktére
bardziej efektywnie kreujq korzysci dla klienta oraz pozyskujq wartos¢ dla wtascicie-
la”8. Z kolei B. Dobiegata-Korona podkresla aspekt strukturalnych zmian w branzach
stwierdzajac, ze: ,wartos¢ przedsiebiorstwa migruje od branz tradycyjnych do nowo-
czesnych oraz w ramach branzy do firm, ktére oferujq wyzsze wartosci dla klienta”®.
Nawigzanie do migracji wartosci dostrzegalne jest rowniez w teorii kreatywnej de-

6 Szerzejzob. M. Marcinkowska, Wartos¢ banku: kreowanie wartosci i pomiar wynikéw dziatalnosci ban-

ku, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2003.

D. Siudak, Pomiar proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym,
C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 7.

8 A.Slywotzky, D. Morrison, B. Adelman, Strefa zysku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warsza-
wa 2000, s. 73.

B. Dobiegata-Korona, Wartos¢ dla klienta generatorem wartosci przedsiebiorstwa, [w:] B. Dobiegata-
-Korona, A. Herman (red.), Wspétczesne Zrodta wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2006,
s.221.
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strukgcji J. Schumpetera, ktéra mozna taczy¢ z migracja bogactwa z obumierajacych
podmiotéw!®. W podejsciu tym podkresla sie, ze poprzez np. instytucje upadtosci'?
mozliwa jest eliminacja nieefektywnych ekonomicznie podmiotéw, a nastepnie skie-
rowanie odzyskanych z nich aktywo6w do innego zastosowania zapewniajgcego wta-
Scicielom akceptowalng stope zwrotu. Innymi stowy, przeptyw zasobdéw w postaci
realokowanych aktywow poprzez instytucje upadtosci przybiera charakter migracji
wartosci (czyli przesuniecia majatku w celu jego efektywniejszego zaangazowania).
W syntetycznym ujeciu przeptyw wartosci to sposéb poszukiwania nowych mozli-
wosci wzrostu i korzysci dla akcjonariuszy'?. A. Szablewski dodaje, Ze problem mi-
gracji warto$ci budzi zainteresowanie przede wszystkim z powodu intensywnych
zmian w otoczeniu i w zwigzku z nasileniem konkurowania na szczeblu globalnym?3,

Nadmieni¢ mozna, Ze proces ten z reguly jest kojarzony z kreacja lub ubytkiem war-
tosci, cho¢ krétkookresowa fluktuacja w wycenie nie musi by¢ przejawem dtugoter-
minowej migracji warto$ci. Gtéwny dylemat w badaniach tych proces6w sprowadza
sie do rozgraniczenia lub integralnego traktowania poje¢: kreacja, ubytek i migracja
wartosci. Proby usystematyzowania tych poje¢ wystepuja m.in. w pracach D. Siudak
oraz A. Slywtozky’ego. W tabeli 1 zestawiono gtéwne réznice i podobienstwa w od-
niesieniu do tych termindéw.

Tabela 1. Istota i specyfika poje¢: migracji wartosci oraz krétkoterminowych fluktuacji
w wycenie przedsiebiorstwa

Krétkookresowa fluktuacja

. - Migracja wartoS$ci
wartoS$ci przedsiebiorstwa

Kryterium/Pojecie

Charakter zmian

Czesto brak jednolitego trendu,
przeplatajgce sie kreacje i ubytki
wartosci (stacjonarno$¢ zmian).

Obserwowane diugoterminowe
prawidtowosci i trendy w zmianie
wartosci (konsekwentny odptyw
i przyptyw - niestacjonarno$c¢
zmian).

Zasieg

Mikro oraz makroekonomiczny

Czesciej makroekonomiczny

Gtowne determi-

nanty

Czynniki zwigzane ze zmienng
koniunkturg, decyzjami zarzadza-
jacych w zakresie doboru realizo-
wanych projektéw (czyli wartosScia
ptynaca z pojedynczych projektéw)
i samym procesem zarzadzania.

Czynniki systemowe i strukturalne,
dezaktualizacja modelu biznesowe-
go, obumieranie branz (pojawianie
sie tzw. stref bez zysku").

10 P Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,

2015,s.75.

11 Upadtosci nie nalezy utozsamia¢ z bankructwem - instytucja upadtosci to w gtéwnej mierze termin
prawny. Bankructwo natomiast utozsamia¢ nalezy ze stanem ekonomicznym.

12 T. Brabazon, Value Migration. Where is the Value in Your Industry Going?, Accountancy Ireland,
vol. 31(3), No. 3, June 1999, s. 14.

.

3 A. Szablewski, Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, Difin, Warszawa 2009, s. 293.
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Kryterium/Pojecie

Krétkookresowa fluktuacja
wartoSci przedsiebiorstwa

Migracja wartosci

Cechy szczegdlne

Uwarunkowana btedami w sztuce
zarzadzania i niewta$ciwym opo-
miarowaniem wynikdw przedsie-
biorstwa.

Odptyw kapitatu ludzkiego
i intelektualnego.

wynagradzania, koncentracja na
dziataniach, w ktérych obecna jest
przewaga konkurencyjna, wykorzy-

Czas Zmiany $rednio- i krotkoterminowe | Zmiany dtugoterminowe
Sugerowane W przypadku ubytku wartosci: W przypadku odptywu warto-
dziatania zmiana zarzadu lub sposobu jego $ci: szeroko zakrojone dziatania

systemowe, np. radykalna zmiana
modelu biznesowego lub zmiana
branzy.

stanie outsourcingu, niwelowanie
projektéow charakteryzujacych sie
NPV < 0™,

" Istote stref bez zysku kompleksowo opisuje A. Slywotzky, zob. A. Slywotzky, D. Morrison, B. Adelman,
Strefa zysku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2000.

"™ NPV (net present value) - zaktualizowana warto$¢ netto, dynamiczna miara oceny projektéow
inwestycyjnych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: D. Siudak, Pomiar proceséw migracji wartosci przedsie-
biorstw na polskim rynku kapitatowym, C.H. Beck, Warszawa 2013 oraz A. Slywotzky, Value Migration.
How to Think Several Moves Ahead of the Competition, Harvard Business School Press, Boston, Massa-
chusetts, s. 4-15.

W przyjetym ujeciu w poréwnaniu do zmiany warto$ci przedsiebiorstwa, pro-
ces migracji cechuje sie wyraznym kierunkiem i dtugoterminowym charakterem.
Z drugiej strony, migracja wartosci obserwowana w krotkim okresie zbiega sie
charakterem z cyklicznym wzrostem lub regularng utratg wartosci przedsiebior-
stwa i moze cechowac sie niestabilnos$cig. Dlatego w niektorych zrédtach migracje
definiuje sie jako skumulowang utrate lub wzrost wartosci, co widoczne jest mie-
dzy innymi w konstrukgji specjalnych miernikéw migracji bogactwa®®. Natomiast
w innych publikacjach pojecie migracji wartosci nie wystepuje, a jest zastepowane
okresleniem dtugookresowych zmian warto$ci przedsiebiorstw pod wptywem dtu-
gookresowych stép zwrotu'®. Znane jest réwniez ujecie, zgodnie z ktérym migracja
warto$ci jest skutkiem migracji kapitatow!e.

14 D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 67.

15 J. Murrin, T. Koller, T. Copeland, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press, Warsza-
wa 1997, s. 27.

16 p, Szczepankowski, Migracja wartosci dla wtascicieli spétek notowanych w alternatywnym systemie
obrotu gietdowego w Polsce, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Nr 238/2015, s. 135.
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Konkludujac, procesy migracji wartosci nalezy rozumie¢ jako dtugotrwata utra-
te lub wzrost wartosci, czesto obejmujaca caty sektor, wykraczajgca poza typowe
procesy mikroekonomiczne w nastepstwie oddziatywania takich czynnikéw jak ge-
neratory wartosci lub jej destruktory. Przy czym zaréwno krotkookresowe fluktu-
acje wartosci, jak i sektorowe migracje, wynikajg z ksztattowania sie wartosci akcji
danego przedmiotu na rynku kapitatowym i poszukiwaniami optymalnej alokacji
kapitatu. To bowiem rynek kapitatowy pozostaje najwazniejszym kanatem migracji
warto$ci podmiotéw tego rynku, poprzez przemieszczenia do podmiotéw o wyzszej
stopie zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Postuzy¢ sie mozna przyktadem pro-
gramowania liniowego i towarzyszgcym temu procesowi iteracjom. Teoria liniowej
optymalizacji glosi, ze optymalizowana moze by¢ wytacznie jedna zmienna, co jest
zbiezne z fundamentalnymi zatozeniami zarzqdzania przez wartos¢, gdzie jedyna
zmienng podlegajaca optymalizacji jest kurs akcji, a wszystkie inne zmienne musza
by¢ temu celowi podporzadkowane. Zjawisko to jest gtéwnym czynnikiem rozwoju
koncepcji VBM oraz nadrzednym motywem przesunie¢ wartosci na rynku kapita-
towym. Jednak praktyczne stosowanie zarzgdzania przez wartos¢ samo w sobie nie
powoduje, ze kazda spotka kapitatowa staje sie nieskoniczonym Zrédtem bogactwa
dla wtascicieli. Dzieje sie tak, gdyz z wielu przyczyn koncepcje teoretyczne rozmi-
jaja sie z praktyka gospodarczg, mimo deklaracji ich stosowania. Uwarunkowane
jest to miedzy innymi czynnikami behawioralnymi, jak np. hazard moralny (pokusa
naduzycia), czego dowodem s3 spektakularne kryzysy lub skandale korporacyjne
(np. JPMorgan Chase, Citigroup czy HSBC). Wage aspektu behawioralnego w walu-
acji podmiotéw i rozbieznosciach miedzy teoria i praktyka VBM wyjasnia miedzy
innymi A. Damodaran?’.

Podsumowujac, pojecie migracji wartosci jest $cisle powigzane z zarzgdzaniem
przez wartos¢. Przeglad publikacji dotyczacych tej tematyki, jak i doswiadczenia au-
tora wskazujg, ze nalezy by¢ bardzo ostroznym w rozgraniczaniu migracji wartosci
i krétkookresowych fluktuacji warto$ci przedsiebiorstwa (czyli zmian w wycenie
spéiki zwigzanych z typowymi procesami na rynku kapitatlowym). Rozsgdniej wy-
daje sie zatozy¢, ze migracja wartosci to dtugotrwaty, niestacjonarny proces erozji
lub kreacji wartosci przedsiebiorstwa, uwarunkowany systemowymi czynnikami
sektorowymi, ktédry mozna takze rozpatrywac na poziomie sektorowym czy nawet
ogolnokrajowym.

17 A. Damodaran, B. Cornell, Tesla: Anatomy of a Run-up Value Creation or Investor Sentiment?, 2014,
https://ssrn.com/abstract=242977 (dostep: 05.04.2019).
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2. Wybrane techniki pomiaru migracji wartosci

Przedstawienie narzedzi stuzacych do oceny charakteru migracji warto$ci wymaga
okreslenia typowych kierunkdw, w jakich moze ona podazaé. Przyjmuje sie, ze war-
to$¢ migruje pomiedzy'8:

e przedsiebiorstwami dziatajgcymi w tym samym sektorze,
e przedsiebiorstwami ulokowanymi w réznych sektorach,
e catymi sektorami w gospodarce.

W opinii autora opracowania powyzsza systematyka wydaje sie niewystarczajaca.
Wiekszos$¢ publikacji traktujaca o migracji warto$ci niedostatecznie opisuje proble-
matyke podazania wartosci chociazby wewnatrz holdingu finansowego. Zjawisko
transferu warto$ci miedzy spétkami wewnatrz grupy kapitatlowej wyjasnia szeroko
L. Pawtowicz!®, wskazujgc, ze rozpatrujgc kierunki migracji wartosci (oprocz trzech
wymienionych powyzej), nalezy rowniez pamieta¢ o prawidtowos$ciach obserwo-
wanych w grupach kapitatowych?°,

Techniki pomiaru wartosci wykreowanej lub utraconej przez spétke kapitatowa
w kolejnych okresach sprawozdawczych sg znane i szeroko opisane w literaturze.
Takie mierniki, jak EVA®, SVA, CFROI czy MVA (wraz z wieloma prébami ich mody-
fikacji) to narzedzia stosowane w praktyce gospodarczej?'. Mozna zaobserwowaé
zdecydowanie skromniejszy dorobek technik pomiarowych ukierunkowanych na
préby wychwycenia dtugofalowych migracji warto$ci, a wiele z nich ma charakter
dyskusyjny??. Pierwsza syntetyczng prébg pomiaru migracji warto$ci jest wskaznik
migracji VM, ktéry przybiera nastepujaca postac¢?3:

gdzie: VM - wskaznik migracji wartosci; MV - przecietna roczna warto$¢ rynkowa
spo6tki%4; S - przychody ze sprzedazy netto.

-

8 D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 35.

19 L. Pawtowicz, Alokacja i zarzqdzanie kapitatem, [w:] Zarzqdzanie wartosciq spétki kapitatowej,
J.K. Bielecki, L. Pawtowicz, (red.), CeDeWu, Warszawa 2015, s. 163-184.

20 bidem.

21 T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 177-250.

22 D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 56.

23 P, Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 136.

2% Niektérzy autorzy zalecajg oblicza¢ ten sktadnik jako sume wartosci rynkowej brutto przedsie-

biorstwa (kapitalizacji) powiekszonej o zobowigzania dtugoterminowe. Podej$cie to wydaje sie

wynika¢ z pewnych uproszczen poczynionych na technice TEV (EV) - total enterprise value, szerzej:

P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit. oraz T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation:

Measuring and Managing the Value of Companies, 5th Edition. McKinsey & Company Inc.
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A. Slywotzky ocenit, ze wartosci wskaznika VM powyzej poziomu 2,0 bedg charakte-
rystyczne dla przyptywu wartosci, ponizej 1 - beda odpowiada¢ odptywowi warto-
$ci, a przedziat <1,0 ; 2,0> bedzie obrazowac stan stabilizacji. Wskaznik ten - mimo
swego pionierskiego charakteru - zostat skrytykowany co do jego uzytecznosci
w praktyce. A. Slywotzky konstruujac go, byt zdania, ze wykorzystanie przycho-
dow ze sprzedazy netto stanowic bedzie wtasciwe odzwierciedlenie skali dziatal-
nosci danego przedsiebiorstwa w ujeciu wartosciowym. W literaturze przedmiotu
zwraca sie jednak uwage, ze wartos$¢ sprzedazy netto sama w sobie (bez przyrow-
nania jej do innego sktadnika, np. odpowiedniej kategorii zyskow czy kosztow)
ma ograniczong przydatno$¢ w ocenie dziatania podmiotu (chocby poprzez brak
uwzglednienia kapitatochtonno$ci danego przedsiewziecia)?°. Zauwazono réwniez,
ze zwiekszanie przychoddéw ze sprzedazy (rozumiane jako pojedynczy cel) jest nie-
zgodne z koncepcja zarzqdzania przez wartosé. W zwiazku z tymi zastrzezeniami
wskaznik VM nie doczekat sie wielu préb aplikacji praktycznych. Jedno z niewielu
kompleksowych badan na ten temat przeprowadzili A. Herman i A. Szablewski, kt6-
rzy podjeli probe oznaczenia kierunkéw migracji wartosci na polskim rynku kapi-
tatowym w 1998 roku?®.

Pomimo znaczacych ograniczen wskaznika migracji wartosSci VM, nie nalezy depre-
cjonowac¢ wktadu i znaczenia prac A. Slywotzky’ego, D. Morrisona i B. Andelmana,
gdyz stworzenie wskaznika przyczynito sie do oznaczenia i opisania faz migracji
warto$ci?’ i do pdzniejszego ewoluowania tej koncepcji. Fazy te zostaty usystema-
tyzowane nastepujgco:

e faza przyptywu wartosci - przechwyt warto$ci w tej fazie zwiazany jest intensy-
fikacjg przewagi konkurencyjnej, aktualno$cia stosowanego modelu biznesowe-
go i rosnagca rentownoscia analizowanego obiektu;

e faza stabilizacji wartosci - naptyw konkurencji i spadek dynamiki wzrostu war-
toSci dodanej wraz z malejaca nadwyzka ROIC nad WACC stabilizuje zyski i na-
plyw nowej wartos$ci; model biznesowy podmiotu w tej fazie osiaga peina doj-
rzatos¢;

e faza odptywu wartosci - zdezaktualizowany model biznesowy oraz brak jego
trafnych modyfikacji redukuje rentowos$¢ sp6tki i prowadzi do utrzymywania
dtugofalowej nadwyzki WACC nad ROIC, co finalnie materializuje sie w odptywie
wartoSci - akcjonariusze poszukuja alternatywnych form lokowania kapitatu,
nastepuje odptyw bogactwa.

Model trzech faz migracji, wraz z towarzyszacymi prawidtowosciami, zilustrowano
na rysunku 1.

25 D, Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 59.

26 A. Herman, A. Szablewski, Orientacja na wzrost wartosci wspétczesnego przedsigbiorstwa, [w:] Zarzq-
dzanie wartosciq firmy, A. Herman, A. Szablewski (red.), Poltext, Warszawa 1999, s. 33-35.

27 A. Slywotzky, D. Morrison, B. Andelman, Strefa zysku, op. cit., s. 77-78.
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Rysunek 1. Fazy migracji wartosci i prawidlowosci z nimi zwigzane
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Slywotzky, D. Morrison, B. Andelman, Strefa zysku, Pol-
skie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2000 oraz D. Siudak, Pomiar proceséw migracji wartosci
przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym, C.H. Beck, Warszawa 2013.

Rentownos¢ 4
podmiotu
(np. ROIC)

Alternatywng technika pomiaru migracji wartosci jest wykorzystanie miernikow
reprezentujacych mnozniki rynkowe. W praktyce najczesciej wykorzystuje sie po-
pularne na rynku kapitatowym wskazniki P/E (cena/zysk) oraz cena/warto$¢ ksie-
gowa (P/BV)?8, Praktyczne proby oznaczenia faz migracji warto$ci za pomocg tego
podej$cia mozna znalez¢ miedzy innymi w opracowaniu E.F. Famy i K.R. Frencha?’,
ktoérych badania (przy wykorzystaniu tych miernikdw) miaty na celu zweryfikowa-

28 P, Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 137.
29 E.F. Fama, K.R. French, Migration, ,Financial Analysts Journal”, 2007, Vol. 63, No 6.
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nie kilku innych, pomocniczych hipotez ekonomicznych3®. Zgodnie z ich podej$ciem
pomiar przeptywu warto$ci mozna przeprowadzi¢ za pomocg formuty3®:

A(P/BV) = (P/BV), - (P/BV),_,

gdzie: P/BV - wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa (rekomendowane sg jego usred-
niania, np. obrazem wartosci rocznej jest srednia warto$¢ P/BV z ostatniego dnia
kolejnych kwartatéw w roku t).

W celu przyporzadkowania obiektu do wybranych faz migracji za pomoca zmiany
miernika P/BV, P. Szczepankowski proponuje nastepujace warto$ci graniczne od-
chylen bezwzglednych3?:

e powyzej 0,15 - oznacza obiekty w fazie przyptywu wartosci dla wtascicieli,
e o0d(-0,15) do 0,15 - determinuje faze stabilizacji,
e ponizej (-0,15) - oznacza podmiot w fazie odptywu wartosci.

Trzecig technika pomiaru migracji wartosci jest podejscie rozwijane przez M. Siu-
daka i D. Siudaka. Koncepcja ta wykorzystuje iloraz rynkowej wartosci dodanej
(MVA) i zaangazowanego kapitatu (K) majac nastepujgcg postac¢33:

MVA

MVA/K= —

’

gdzie: MVA - rynkowa warto$¢ dodana, K - taczna warto$¢ ksiegowa kapitatéw za-
inwestowanych w przedsiebiorstwo.

Rozwijajac koncepcje migracji wartosci, postuzono sie dalej miernikiem MVA/K,
D. Siudak zaproponowat kolejne podejécie do oceny migracji warto$ci w formule3*:

AMVA/K) = (5 - (),

W nawigzaniu do faz migracji zaproponowanych przez A. Slywotzky’ego, D. Mor-
risona oraz B. Adelmana, D. Siudak przyjat zatozenie, ze klasyfikacja obiektéw do
poszczegolnych faz moze sie odbywac¢ w ujeciu wzglednym za pomoca odchylen
granicznych w przedziale <-0,15;+0,15>.

w

0 Szerzej: E.F. Fama, K.R. French, The Anatomy of Value and Growth Returns, ,Financial Analyst Journal”,
2007, Vol. 63, No. 3.

P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 137.

2 Ibidem, s. 138.

3 M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Politechniki Warszawskiej, War-
szawa 2001, s. 96.

D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 67.

31

w W

w

4
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Podsumowujgc warto zauwazy¢, Ze nie zostat dotychczas opracowany jednoznacz-
ny standard pomiaru migracji warto$ci przedsiebiorstw. Chociaz przedstawione
powyzej mierniki, mimo swych ograniczen, moga dostarcza¢ informacje przydatne
do oceny przeptywu wartosci dla konkretnego podmiotu lub catego sektora. Do-
strzec nalezy réwniez, Ze procesy migracji wartosci ulegaja ciggtemu przyspiesze-
niu>, co jest zwigzane m.in. z narastajaca globalizacjg i intensyfikacjg konkurencji
dotyczacej kapitatu finansujacego.

3. Przeglad dotychczasowych badan i proba oznaczenia faz
migracji w odniesieniu do polskiego sektora bankowego

Przeglad literatury przedmiotu i publikacji naukowych z lat 2000-2018 wykazat nie-
wiele préb oznaczenia faz migracji wartosci dla sektora bankowego w Polsce, ograni-
czajacych sie do kilku badan obejmujacych rynek kapitalowy w ukierunkowaniu na
GPW lub rynek NewConnect. Badania migracji wartos$ci realizowane przez P. Szcze-
pankowskiego (oparte na zmianie miernika P/BV) wskazuja, Zze w latach 2011-2013
prawie 60% spo6tek z NewConnect charakteryzowato sie odptywem warto$ci3®.

Badania M. Wypycha dotyczace migracji wartosci na GPW dowiodty, ze (w ujeciu suma-
rycznym) w latach 2011-2015 obserwowany jest wyzszy napltyw wartosci do spétek
sprywatyzowanych w poréwnaniu do podmiotéw z udziatem Skarbu Panstwa3’.

D. Siudak poswiecit wiecej miejsca pomiarowi migracji wartosci w realiach pol-
skich, dokonujac oznaczenia faz migracji sektorow dla GPW przy wykorzystaniu
miernika migracji opartego na wskazniku MVA/K. Jego badania wykazaty, ze w la-
tach 2002-2006 sektor finansowy cechowat sie naprzemienng stabilizacja i przy-
ptywem warto$ci. W ramach tego samego badania dla 2006 roku zaobserwowano,
ze w pierwszej pigtce rankingu ze wzgledu na wielko$¢ przyptywu wartosci zna-
lazty sie banki PKO BP oraz Pekao S.A.38. Obecnie jednak wnioski te mogg by¢ juz
z duzym prawdopodobienstwem zdezaktualizowane.

Zaobserwowana luka badawcza dotyczy wiec dwdch aspektéw - znikomej liczby
prob pomiaru migracji wartosci dla GPW po 2014 roku oraz wyraznego deficytu
badan ukierunkowanych wytgcznie na sektor bankowy. W celu uzupeinienia zi-
dentyfikowanych brakéw, empiryczna cze$¢ opracowania zostata zorientowana na
probe oceny charakteru migracji wartosci w sektorze bankéw notowanych na Pol-
skiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych. Przyjeta metodyka zaktadata wykorzysta-
nie miernika AP/BV jako indykatora przesunie¢ wartosci (wskaznik proponowany

35 A. Szablewski, Migracje kapitatu i wartosci w warunkach globalnej niestabilnosci, ,Kwartalnik Nauk

o Przedsiebiorstwie”, 2008, nr 3, s. 15-17.

P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 135-138.

M. Wypych, Migracja wartosci w przemystowych spétkach gietdowych, Zeszyty Naukowe. Organizacja
i Zarzadzanie / Politechnika §lqska, 2016, z.93,s.508-514.

D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 251.

36
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m.in. przez P. Szczepankowskiego®®). Wybér tego wskaznika zostal podyktowany
dwoma przyczynami: wieloma ograniczeniami formuty VM autorstwa A. Slywotz-
ky’ego oraz relatywnie niewielka liczba aplikacji praktycznych miernika AMVA/K
w innych publikacjach. Metodyka oparta na oznaczaniu zmian wskaznika P/BV, wy-
korzystywana m.in. w opracowaniach P. Szczepankowskiego, wydaje sie wiec opty-
malnym kompromisem, pozwalajacym na formutowanie syntetycznych i przejrzy-
stych interpretacyjnie wnioskoéw przy zachowaniu wszystkich nalezytych waloréow
naukowych. W tabeli 2 zestawiono ilo$ciowe oceny kierunkéw migracji wartosci
w sektorze bankowym na GPW*°.

Tabela 2. Kwantyfikacja proceséw migracji warto$ci dla bankéw notowanych na GPW
w latach 2014-2017

Dynamika w latach

Wyszczeg6lnienie
2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2014/2017

Wybrane miary statystyczne dla zmiany rocznej sredniej warto$ci wskaznika P/BV:

» warto$¢ maksymalna 0,06 0,09 0,09 0,18
» mediana -0,16 -0,01 -0,08 -0,27
e warto$¢ minimalna -0,35 -0,18 -0,15 -0,57

Liczba bankéw w fazie:

« przyptywu wartos$ci 0 0 0 1
« stabilizacji warto$ci 5 10 11 4
» odplywu wartosci 6 1 0 6

Odsetek bankow w fazie (w %):

e przyptywu wartos$ci 0,0 0,0 0,0 9,1
» stabilizacji wartos$ci 45,5 90,9 100,0 36,4
» odptywu warto$ci 54,5 9,1 0,0 54,5

Zrédto: opracowanie wlasne.

39 P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 137.

40 Przyjeto nastepujgce zatozenia: ze wzgledu na braki danych historycznych lub znaczne koincyden-
cje (banki ujete w grupach kapitatowych) z badanej grupy wyeliminowano bank UniCredit oraz no-
towana na GPW grupe kapitatowa Getin Holding, wiaczajac do badania flagowa spotke wchodzaca
w sktad tej grupy - Getin Noble. Grupe badawcza zredukowano réwniez o spétke Banco Santander,
a pozostawiono podmiot Santander Bank Polska S.A. (SANPL). Ostateczna grupa, ktéra objeta analiza,
liczyta 11 bankéw. Forma wizualizacji danych i zestaw miar statystycznych odnoszacych sie do faz
migracji wynika z propozycji zawartych w metodyce badan P. Szczepankowskiego (przypis 43).
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Rysunek 2. Struktura proceséw migracji wartos$ci wedlug modelu trzech faz - polski sektor
bankowy na GPW w latach 2014-2017
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Zr6dto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badanie pozwolito na zidentyfikowanie kilku prawidtowosci.
Przede wszystkim, w latach 2014-2017 (w ujeciach rocznych) w badanej grupie
bankéw nie odnotowano zadnego przypadku przyptywu wartosci. Poczawszy od
pierwszego okresu analizy (2014 r.), z kazdym kolejnym rokiem obserwowano co-
raz wiekszg stabilizacje wartosci w sektorze - od niemal symetrycznego rozktadu
miedzy stabilizacjg a odptywem w 2014 roku do petnego ustabilizowania w 2017 r.
w relacji do 2016 r. (wszystkie banki wchodzace w sktad badanej grupy wykazy-
waty w tym okresie zmiane P/BV w przedziale -0,15; +0,15, czyli wskazujaca na
stabilizacje wartosci). Obserwacje te mogg potwierdzac stabilizacje w migracji war-
tos$ci bankéw w ujeciu rocznym - innymi stowy warto$¢ bankéw w badanej grupie
wydaje sie wykazywac coraz wieksze unieruchomienie (jesli za podstawe obserwa-
¢ji uznamy zmiany roczne). Z drugiej strony niezasadne bytoby ignorowanie wnio-
skow ptyngcych z obserwacji zmian wartosci wskaznika, w ktérym jako podstawe
poréwnania przyjeto pierwszy rok analizy (zmiana absolutna P/BV w 2017 . w sto-
sunku do 2014 r.). W tym ujeciu 55% bankéw wykazywato odptyw wartosci, a tylko
jeden miat przyptyw. Pozostate cztery banki wykazaty w tym okresie stabilizacje
warto$ci. Oznacza to stabilizacje warto$ci w ujeciu krotkoterminowym, a w dtugo-
terminowym - na symptomy jej odptywu. Obserwacje te pozwalaja stwierdzi¢ z du-
zym prawdopodobienstwem, ze w latach 2014-2017 nie obserwuje sie naptywu
nowej wartosci do badanego sektora bankowego.

Konkludujac - pomimo Ze zjawisko migracji wartosci z reguty cechuje sie naturalna
niestabilno$cig w czasie, a mierniki migracji sa do$¢ wrazliwe na zmiany genero-
wane przez otoczenie, co znaczaco utrudnia ich interpretacje - z duzym prawdo-
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podobienistwem oceni¢ mozna, ze procesy przesunie¢ warto$ci w polskim sekto-
rze bankowym cechujg sie bardziej formg stabilno-odptywowa anizeli naptywowa.
Wynika to z faktu, ze w latach 2014-2017 (przyjmujac odchylenie wskaznika P/BV
jako technike pomiaru) nie obserwowano naptywu nowej wartosci do polskiego
sektora bankowego, a raczej ustabilizowanie obecnej, z nieznacznymi przejawami
jej erozji i mozliwym odptywie poza sektor. Wniosek ten poprze¢ mozna obserwa-
cja, ze w catym przekroju oraz pelnej gtebokosci retrospekcji badania odnotowano
tylko jeden przypadek absolutnego wzrostu miernika P/BV o wiecej niz 0,15. Dru-
gim argumentem potwierdzajgcym ogdélny odptyw wartosci z sektora bankowego
sg ujemne mediany zmian wskaznika P/BV obserwowane we wszystkich zmianach
rocznych oraz w cato$ciowym ujeciu 2014/2017.

W $wietle uzyskanych wynikéw warto postawi¢ pytanie o kierunki odptywu war-
tosci z sektora. Dynamiczny rozwdj gospodarek, digitalizacja ptatnosci oraz ogdlny
wzrost zagregowanego zapotrzebowania na rézne ustugi zwigzane z pienigdzem
zdaje sie wystarczajgcym argumentem, Ze instytucje finansowe bylty wazng desty-
nacja naptywu nowej wartosci. Pogtebiona analiza problemu migracji wartos$ci mo-
glaby przynie$¢ wielowymiarowe korzysci dla sektora bankowego i utatwi¢ ziden-
tyfikowanie mozliwosci rozwoju modeli biznesowych bankéw, ktére sprzyjatyby
naptywowi wartos$ci w przysztosci.

Jedna z mozliwych hipotez méwi, Ze prawdopodobnym katalizatorem odptywu war-
tosci z tradycyjnego sektora bankowego (jak i magnesem przechwytu nowego bogac-
twa) moze by¢ dynamiczny rozwdj branzy Fintech. Instytucje finansowe oparte na
nowoczesnych technologiach informacyjnych coraz liczniej zdobywaja europejskie li-
cencje bankowe, gwarantujg swoje depozyty i zwiekszaja portfolio ustug*'. Podmioty
te czesto operuja za pomoca pojedynczych, skonsolidowanych centréw operacyjnych,
oferujac swoje ustugi jedynie poprzez kanaty mobilne - rezygnujac przy tym niemal-
ze catkowicie z uruchamiania placowek i oddziatéw. Taka strategia dziatania pozwala
skoncentrowac sie na rozwoju i doskonaleniu aplikacji mobilnych oraz dazeniu do
pelnej wirtualizacji kontaktéow z klientem. Podmioty te, czesto, mimo znacznej ska-
li dziatalnosci, rozleglej bazy klientéw i nierzadko statusu Unicorn*?, w wiekszosci
nie maja jeszcze za soba debiutéw gietdowych - sa notowane na rynkach alterna-
tywnych lub nie notowane w ogdle. Przejmowanie nowej wartos$ci przez takie pod-
mioty jest wiec silnym katalizatorem odptywu bogactwa poza tradycyjny gietdowy
sektor bankowy. Zwiekszenie zasiegu i skali dziatania podmiotéw typu fintech jest
tez czynnikiem ograniczajacym zainteresowanie inwestoréw nowymi inwestycjami
w instytucjach tradycyjnych, m.in. ze wzgledu na ich dotychczasowy model bizneso-
wy. Interpretacja ta jest zbiezna z sygnatami ptynacymi bezposrednio z sektora ban-
kowego. Zbigniew Jagietto, prezes banku PKO BP, w jednym z wywiadéw wskazuje

41 Przyktady takich przedsiewzie¢ to m.in. fintechy: Revolut oraz N26.

42 To podmioty (zazwyczaj w poczatkowej fazie cyklu zycia), ktére notujg kapitalizacje rynkowa na
poziomie co najmniej 1 mld USD, szerzej zob. ]. Simon, How to catch a unicorn. An exploration of the
universe of tech companies with high market capitalisation’, Institute for Prospective Technological
Studies. JRC Technical Report 2016, s. 41-42.
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na konieczno$¢ nieustannego konkurowania z rosngcymi w site innowacyjnymi fin-
techami*3. Prezes najwiekszego polskiego banku prognozuje, Ze instytucja finanso-
wa przysztosci z duzym prawdopodobienstwem przybierze ksztalt nowoczesnego
fintechu dysponujgcego licencja bankowa, zmieniajacg strukture rynku finansowego,
w tym poprzez przejmowanie wartosci z sektora tradycyjnej bankowosci. Mozna to
zauwazy¢. Taki wtasnie kierunek ewolucji instytucji finansowych i dystrybucji warto-
$ci w sektorze prognozuja m.in. R. Alt, R. Beck oraz M. Smits**. Opierajac sie na tych
prognozach, jak i na wynikach badan, przy uwzglednieniu sygnatéw ptynacych bez-
posrednio z otoczenia sektora bankowego, mozna oczekiwac, ze przeptyw wartosci
moze przybra¢ charakter ujety graficznie na rysunku 3.

Rysunek 3. Prawdopodobny scenariusz charakteru migracji wartosci w sektorze bankéw
i instytucji finansowych?

Innowacyjne fintechy

Banki i instytucje finansowe i instytucje finansowe
o tradycyjnym modelu MIGRACJA opierajace sie
biznesowym WARTOSCI na licencjach bankowych
\ BANKU
- Tradycyjne kanaty « Wirtualizacja procesow
sprzedazy + Minimalizacja liczby
- Duza liczba placowek placowek i oddziatéw
- Wysokie zatrudnienie - Zwinne (agile)
« Hierarchiczne struktury struktury i konsolidacja
organizacyjne dziatan
- zasada offline first - zasada online first

/

@ Rysunek przedstawia uproszczone fundamenty modelu biznesowego instytucji w ujeciu tradycyjnym
jak i Fintech.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: R. Alt, R. Beck, M.T. Smits, FinTech and the transformation
of the financial industry, ,Electronic Markets”, August 2018, Vol. 28, Issue 3, s. 235-243, https://doi.
org/10.1007/s12525-018-0310-9 (dostep: 28.03.2019).

Podsumowanie

Wyniki badan wskazuja, ze polski sektor bankowy cechuje sie wzgledng stabilizacjg
wartosci z dostrzegalnymi symptomami jej odptywu. Pomimo Ze migracja wartos$ci
jest z reguty procesem niestabilnym, a sposoby jej pomiaru nie sa doskonate, kie-
runek i natezenie zidentyfikowanych zmian, ze znacznym prawdopodobienstwem,
wykluczaja naptyw nowej warto$ci do polskiego sektora bankowego w latach
2014-2017. Taki stan rzeczy tworzy przestanki do dalszych badan, a zwtaszcza
odpowiedzi na pytanie, gdzie migruje (odptywa obecna lub naptywa nowa) war-

43 https://www.pb.pl/pko-bp-stary-ale-jary-952681 (dostep: 27.03.2019).

44 R. Alt, R. Beck, M.T. Smits, FinTech and the transformation of the financial industry, ,Electronic Mar-
kets”, August 2018, Vol. 28, Issue 3, s. 235-243, https://doi.org/10.1007/s12525-018-0310-9
(dostep: 28.03.2019).
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to$¢ w szeroko rozumianym sektorze finansowym. W $wietle przeprowadzonych
badan i doswiadczenia praktycznego przypuszcza¢ mozna, zZe beneficjentami mi-
gracji warto$ci w sektorze finansowym sa innowacyjne instytucje typu fintech,
ktore z przedsiewzie¢ eksperymentalnych staty sie znaczacym konkurentem tra-
dycyjnych bankéw. Jednostki te, dysponujac coraz czesciej licencjami bankowymi
i gwarantowanymi depozytami*®, pozyskujg zaufanie klientéw oraz inwestoréw,
co powoduje dynamiczny wzrost bazy uzytkownikéw i naptyw nowej wartosci.
Przewaga konkurencyjna, jak i naptyw bogactwa do korporacji technologicznych,
to w gtdwnej mierze efekt funkcjonowania w bardziej liberalnym $rodowisku biz-
nesowym. Podmioty te operuja czesto poza restrykcyjnymi przepisami i unikaja
wielu ograniczen administracyjnych czy regut ostroznos$ciowych obowigzujacych
tradycyjne banki (np. podatek bankowy czy obcigzenia na rzecz instytucji gwaran-
tujacej depozyty). Mniej rygorystyczne otoczenie biznesowe pozwala fintechom na
szybki wzrost bazy klientéw, ktory wynika m.in. z subsydiowania przez nie ofero-
wanych ustug i innych, szeroko zakrojonych dziatan marketingowych. Aktywnosci
te finansowane s3g zazwyczaj ze strumienia naptywajacego do nich kapitatu, gdyz
wiekszo$¢ z nich nie ma jeszcze samodzielnosci finansowej. Taki sposdb dziatania
podmiotdw typu Fintech nie jest tajemnica, a wrecz nieoficjalng doktryng rozwo-
ju finansowych korporacji technologicznych, nazywang czesto w branzy mianem
Blitzscalingu*®. Dynamicznie rosngca liczba klientéw tych instytucji (spowodowa-
na np. tanimi i szeroko dostepnymi ustugami finansowymi) moze by¢ wiec jednym
z czynnikoéw, zidentyfikowanego w czesci empirycznej, braku naptywu nowej war-
tosci do tradycyjnych bankéw.

Pomimo rosngcej sity oddziatywania podmiotéw technologicznych, banki kon-
tynuujace tradycyjny model dziatalnosSci, w tym szczegdlnym rodzaju zagrozenia
mogg jednoczesnie upatrywac szanse na rozwoj. Chociazby poprzez wiaczenie do
modelu biznesowego rozwiazan typowych dla instytucji finansowych typu fintech,

45 N26, jeden z najwiekszych europejskich podmiotéw typu Fintech, deklaruje, Ze wnoszone wktady
objete sa gwarancjami Niemieckiego Systemu Gwarantowania Depozytéw (Compensation Sche-
me of German Banks), w kwocie do 100 tys. euro. Szerzej: https://n26.com/en-eu/security (dostep:
29.04.2019). Ponadto zauwazy¢ mozna, ze wiele finansowych korporacji technologicznych (np. pod-
miot Revolut) deklaruje gwarancje wktadéw w ramach pozyskanej europejskiej licencji bankowej
(do kwoty 100 tys. euro). Najwieksza liczba licencji bankowych dla podmiotéw Fintech wydawana
jest na Litwie, ktérej nadzér finansowy ma wizerunek jednego z najbardziej liberalnych w stosunku
do takich podmiotéw. Liberalne podejscie litewskiego nadzoru finansowego do licencjonowania tak
licznych przedsiewziec tego typu bywa nierzadko przedmiotem krytyki w innych krajach i w instytu-
cjach UE.

Bltizscalling to nieformalna doktryna rozwoju przedsiebiorstw technologicznych (szczegdlnie jed-
nostek typu Fintech), ktérej celem jest m.in. ukierunkowanie na maksymalizacje wycen (a wtasciwie
- jej subiektywnych szacunkéw podejmowanych przez otoczenie), co implikuje windowanie pdzniej-
szych warto$ci debiutéw gietdowych (IPO). Cel ten realizowany jest gtéwnie poprzez zorientowanie
wszystkich dziatan na zwiekszanie portfela klientowskiego i wzrostu udziatu w rynku. Szefowie kor-
poracji typu Fintech podkreslaja, ze podstawa do windowania warto$ciowania potencjatu korporacji
jest dynamiczny wzrost bazy uzytkownikéw i maksymalizacja skali dziatania. Szerzej o tym zjawi-
sku traktuje miedzy innymi wywdd podjety w ,The Economist”, https://www.economist.com/le-
aders/2019/04/17 /techs-new-stars-have-it-all-except-a-path-to-high-profits (dostep: 24.04.2019).
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a korzystajac jednoczesnie z wypracowanej rozpoznawalno$ci marki, wiekszej sa-
modzielnosci finansowej*’ oraz portfela klientow. Nalezy ponadto podkresli¢, ze
proces odptywu wartosci z sektora bankowego ma wiele aspektéw. Determinowa-
ny jest nie tylko dynamicznym rozwojem korporacji technologicznych, ale rowniez
konsolidacjami i zmianami w specyfice wartosci bankéw wiodgcych. Co powoduje,
ze podjeta tematyka ma znaczny potencjat badawczy i stanowi interesujace pole do
dalszych badan.

Bibliografia

Wydawnictwa zwarte

AltR,, Beck R, Smits M.T., FinTech and the transformation of the financial industry, ,Electronic
Markets”, August 2018, Vol. 28, Issue 3, s. 235-243, https://doi.org/10.1007 /s12525-018-
0310-9 (dostep: 28.03.2019).

Antonowicz P, Bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Sopot 2015.

Brabazon T., Value Migration. Where is the Value in Your Industry Going?, Accountancy Ireland,
Vol. 31(3), No 3, June 1999.

Chmielewski M., Pioch J., Wycena wartosci przedsiebiorstwa dla potrzeb zarzqdzania warto-
Sciq, [w:] Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej, ] K. Bielecki, L. Pawtowicz (red.), CeDeWu,
Warszawa 2015.

Dobiegata-Korona B., Wartos¢ dla klienta generatorem wartosci przedsiebiorstwa, [w:] Wspdt-
czesne Zrodta wartosci przedsiebiorstwa, B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red.), Difin, War-
szawa 2006.

Dudycz T, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002.

Fama E.F, French K.R., The Anatomy of Value and Growth Returns, ,Financial Analyst Journal”,
2007, Vol. 63, No 3.

Fama E.F, French K.R., Migration, ,Financial Analysts Journal”, 2007, Vol. 63, No 6.

Herman A., Szablewski A., Orientacja na wzrost wartosci wspétczesnego przedsiebiorstwa,
[w:] Zarzqdzanie wartosciq firmy, A. Herman, A. Szablewski (red.), Poltext, Warszawa 1999.

Koller T, Goedhart M., Wessels D., Valuation: Measuring and Managing the Value of Compa-
nies, 5th Ed., McKinsey & Company Inc.

Marcinkowska M., Wartos¢ banku: kreowanie wartosci i pomiar wynikéw dziatalnosci banku,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2003.

47 Poprzez samodzielno$¢ finansowg rozumie¢ w tym kontekscie nalezy znaczaca przewage bankéw

tradycyjnych o ugruntowanej pozycji, jaka jest brak zaleznosci od kolejnych transz kapitatu VC/PE,
ktore sa gtdwnym motorem wzrostu korporacji fintech.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Michalski M., Zarzgdzanie przez wartos¢ - firma z perspektywy intereséw wtascicielskich,
WIG-Press, Warszawa 2001.

Murrin J., Koller T, Copeland T.,, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm. WIG-Press,
Warszawa 1997.

Pawtowicz L., Alokacja i zarzqdzanie kapitatem, [w:] Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitato-
wej, ].K. Bielecki, L. Pawtowicz (red.), CeDeWu, Warszawa 2015.

Penczar M., Koncepcja zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, [w:] Zarzqdzanie wartosciq
spotki kapitatowej, ].K. Bielecki, L. Pawtowicz (red.), CeDeWu, Warszawa 2015.

Rapapport A., Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menadzera i inwestora, WIG-Press, War-
szawa 2000.

Simon J., How to catch a unicorn. An exploration of the universe of tech companies with high
market capitalisation’ Institute for Prospective Technological Studies. JRC Technical Report
2016.

Siudak D., Pomiar proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym,
C.H. Beck, Warszawa 2013.

Siudak M., Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Politechniki Warszaw-
skiej, Warszawa 2001.

Slywotzky A., Morrison D., Adelman B., Strefa zysku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A.,
Warszawa 2000.

Slywotzky A., Value Migration. How to Think Several Moves Ahead of the Competition, Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts

Szablewski A., Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, Difin, Warszawa 2009.

Szablewski A., Migracje kapitatu i wartosci w warunkach globalnej niestabilnosci, ,Kwartalnik
Nauk o Przedsiebiorstwie”, 2008, nr 3.

Szczepankowski P, Migracja wartosci dla wtascicieli spétek notowanych w alternatywnym
systemie obrotu gietdowego w Polsce, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, Nr 238/2015 .

Wypych M., Migracja wartosci w przemystowych spétkach gietdowych, Zeszyty Naukowe. Or-
ganizacja i Zarzadzanie / Politechnika Slaska, 2016, z. 93.

Materialy internetowe
https://www.pb.pl/pko-bp-stary-ale-jary-952681 (dostep: 27.03.2019).

https://www.economist.com/leaders/2019/04 /17 /techs-new-stars-have-it-all-except-a
-path-to-high-profits (dostep: 24.04.2019).



	BB2.2019.Okladka
	BB2.2019Tyt
	BB2.2019.5

