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Wprowadzenie

Wspolczesny kryzys finansowy — zlozony co do przyczyn i rozlegly co do skutkow
- sklania do refleksji wykraczajacej poza swiat finansow. G.Bateson, zglebiajac nature
ewolucji biologicznej, postawil teze o podporzadkowaniu wszelkiego poznania poszukiwa-
niv ,wzorca, ktéry lgczy™! Taki wzorzec buduje teoria informacji. W warunkach silnych
zaburzen srodowiska (vide kryzys finansowy) .(..) niespdjnosci migdzy kolejnymi frag-
mentami i poziomami informacji bgda stwarza¢ wiele problemow w sferze przetrwania
i wyznaczac wiele kierunkow zmiany™. Mozna wige przyjué, per analogiam, Ze:

1) banki znalazty si¢ w warunkach skrajnych, z realnymi zagrozeniami dla przetrwa-
nia rowniez dlatego, ze kryzys znieksztalcil funkcj¢ informacyjng rynku tinanso-
wego;

2) w warunkach rosngcej ztozonosci informacji i nasilajacej si¢ asymetrii informacji
(czyli mniejszej przejrzystosci informacyjnej rynku finansowego) nie istnieje uni-
wersalna strategia przezwyci¢Zania kryzysu.

Przed uczestnikami zycia gospodarczego: regulatorami, klientami bankow, inwestora-

mi finansowymi stoi wyzwanie oceny kondycji ckonomicznej bankow; oceny ich zdolnosci
adaptacyjnej i potencjalu obrony przed skutkami kryzysu finansowego. Tego rodzaju ocena
micsci sie w logice analizy fundamentalnej jako .(...) wszechstronnego i diugookresowego
ogladu sily finansowe)j banku i jego praktyk stosowanych w dziedzinie zarzadzania ryzy-
kiem™ W artykule zostanie podjely problem dostosowania analizy fundamentalnej banku
do warunkow kryzysu finansowego, czyli — w $wietle wyzej wylozonych argumentow - do
warunkow wynikajacych z niedoskonalej wiedzy o kondycji ekonomicznej banku.

' Por. G. Bateson: Umvsl i przvroda. Jednosc konieczna, PIW, Warszawa 1996, s. 19,
¥ Ibidem. s, 37,
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Wykorzystanie dorobku nadzorcéw bankowych w profilowaniu analizy
fundamentalnej banku

Ogolnoswiatowy dorobek instytucji nadzoru bankowego jest tak znaczacy, Ze nie
mozna go pomija¢ w poszukiwaniu schematow badania zachowan adaptacyjnych bankow
w warunkach zaburzen na rynku finansowym. Szczegélnie cennym elementem tych badan
jest rozpoznanie warunkow trwalej stabilnosci banku. W centrum ich metodologii nigdy
nie zostanie postawiona ocena zarzadzania efektywnoscia, gdyZ jest ona domeny kicrow-
nictwa bankow. Nadzor bankowy zawsze stawia na pierwszym miejscu oceng zdolno$cei
banku do zachowania stabilnosci, akcentuje skutecznosé bankow w zarzadzaniu ryzykiem,
a dopiero w dalszym planie zwigzana z nim efektywnos¢ mierzong stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego lub stopg zwrotu z aktywow.

Nadzor ostroznosciowy ze wzgledu na swoj cel jest powszechnie utozsamiany z dzia-
faniem nadzorcy ..na przedpolu bankructwa™. Wiasciwosé przynalezng metodom wezesne-
£0 ostrzegania ma system nadzoru bankowego Stanéw Zjednoczonych, utrwalony w prak-
tyce i w teorii jako system CAMEL lub w wersji poszerzone) CAMEL'S. Walorem tego
systemu jest prostota i przejrzystosé informacyjna. Nadzorcy bankowi oceniajg bank w tym
systemie tylko w pigciu (co najwyzej w szesciu) obszarach, a pieciostopniowy rating (jeden
do pigciu punktow) w jednoznaczny sposob raportuje stan kondycji ekonomicznej banku,
Tradycyjny system CAMEIL. wprowadzony do praktyki amerykanskiej w 1996 roku zyskat
powszechna akceptacje i uruchomil liczne poszukiwania nad doskonaleniem jego formuly.
Liczne proby modyfikacji systemu spowodowaty miedzy innymi réznice interpretacyjne,
lecz zawsze trzonem tego modelu oceny banku jest:

l. Capital - uscislany jako adekwatnos¢ kapitalowa banku, jego sita kapitatowa lub

podstawa diugoterminowe;j stabilnosci.

2. Assets quality - jakos$¢ aktywow zalezna przede wszystkim od jakosci portfela
kredytow. Warunki wysokiej jakosci spelniajg aktywa generujace zyski i wolne od
ryzyka utraty wartosci.

3. Management - clement opisywany w dwojakim sensie, trudnym do rozréznienia
w polskim odpowiedniku tego stowa. Anglojezyczne brzmienie oddaje bowiem
dwa dopetniajgce si¢ znaczenia tego stowa. Po pierwsze, zarzad w sensie perso-
nalnym (do§wiadczenie kadry kierowniczej i umiejetnosci w procesie zarzadzania
ryzykiem). Po drugie, zarzadzanie w sensie procesowym.

4. Earnings - dochody banku, inaczej potencjal do kreowania i utrzymywania zy-
skow w dtugim okresie. W tym kontekscie uzywano czgsto okreslenia .,zyski wyso-
kiej jakosci®, czyli zyski powtarzalne, bedace efektem obrony udziatu w rynku.

5. Liquidity — ptynno$¢ finansowa.

W formule poszerzonej i zmodyfikowanej element szosty — sensitivity to market risk

- oznacza wrazliwos¢ banku na zagrozenia zwigzane z ryzykiem zmiany cen na rynkach
finansowych.
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Dowodem na sil¢ diagnostyezng i prognostyczny systemu CAMELS jest fakt. ze pod-
lega on procesowi rozwoju i jest obiektem wiclu analiz typu eksperckiego. V.N. Domrachev'
twicrdi, Ze jest to jeden z najlepic) poznanych systemow oceny banku, a jego przydatnosé
aplikacyjna zwigksza sie wraz z naplywem doswiadczen nadzorcow bankowych. W pro-
bach modyfikowania tego systemu za szczegélnie cenne nalezy uznacé dazenie do posze-
rzania formuly monitorowania banku o analiz¢ rynkowych uwarunkowan kondycji banku.
Z dwoch powodow za ciekawy nalezy uznac modyfikacjg systemu CAMEL dokonang przez
F. Pasiourasa, Ch. Gagalisa, C. Zapounidisa. Po pierwsze, autorzy podaja mocne argumenty
na rzecz wylaczenia z systemu elementu oznakowanego jako Management. Jest 1o bowiem
element niepodatny na kwantyfikacjg. zalezny od ocen subicktywnych i dlatego otwicraja-
cy preestrzen do nadmierne) spekulacji o faktach dotyczacych kondycji ocenianego banku'.
W swoim opracowaniu autorzy nie uwzglednili jednak faktu, ze zarzadzanie bankiem taczy
wszelkie pozostale elementy systemu CAMEL. Nie powinno by¢ zatem elementem wyizo-
lowanej oceny. Po drugie. autorzy poszerzyli formule systemu o dwie grupy czynnikow:

a) specyficzne charakterystyki banku, tj. wielkos¢, sile marketingowg i forme wias-

nosci;

b) charakterystyki rynku, takic jak jego koncentracja i proporcje podzialu pomiedzy

banki krajowe i zagraniczne oraz prywatne i panstwowe.

Kontekst rynkowy w ocenie ckspozycji na ryzyko banku i efektow zarzadzania ta
ekspozycjq ilustruje zjawisko ..bl¢dnego cyklu ryzyka™ (rys. 1).

Publikowanie informacji o strukturze rynku bankowego powinno pozwoli¢ uczestni-
kom rynku odczytac kierunek ewentualnych przemian na rynku, zwlaszcza w nastgpstwie
wahan cyklu koniunkturalnego. Amerykanski nadzor bankowy identyfikujac sklonnosé
bankow do podejmowania nadmiernego ryzyka laczy to zjawisko z agresywnym wzro-
stem. Taki wzrost prowadzi do obnizania standardow w zakresie zabezpicczania kredytow
i selekcjonowania ryzyka, jak rownicz do pogorszenia jakosci zarzadzania oraz oslabienia
istnicjacych procedur kontroli wewnetrznej. Poniewaz wymienione wyzej czynniki majy
charakier w znacznym stopniu jakosciowy, nadzorcy amerykanscy stworzyli list¢ o$miu
symptomow agresywnego wzrostu, Znalazly si¢ na niej nastgpujace charakterystyki:

a) wzrost odchyla si¢ znaczaco od budzelow bankow lub planow strategicznych;

b) profil ryzyka jest wyzszy niz przewidywany;

¢) korygowane sa standardy w zakresie zabezpieczen i klasyfikacji ryzyka:

d) zaréwno w strukturach komorek kontroli wewnetrznej. jak i w procedurach ich

dzialania nie zachodzg zmiany ( ..brak odpowiedzi na wzrost skali dzialania™);

¢) wskazniki kapitalowe obnizajg si¢ gwaltownie;

* Por. V.N. Domrachev: Expert System — Adviser of Financial Manager Commercial Bank. Workshop
of computer science and information technologies CSIT, Moscow 1999, s. 1.

¢ F. Pasiouras, Ch. Gagalis, C. Zapounidis: The impact of bank regulation, supervision, market struc-
ture and hank characteristics on individual bank ratings. A cross-country analysis. Review of Quantita-
tive Finance and Accounting nr 27/2006, s. 403 409,
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) zrodla pozyskiwania funduszy staja sie niestabilne i skracajy sie wyraznie terminy
zapadalnosci dlugu;

g) nowe produkty i nowe formy dzialalnosci przyczyniaja sie do powstawania napiec
w procesie zarzadzania ryzykiem:

h) wzrost napedzany jest poprzez transakeje dokonywane poprzez wyprowadzenie
znacznej czesei aktywnosci w trybie outsourcingu, przy czym instytucje realizu-
jace te operacje nie sa dostatecznie silnie zwigzane z zarzgdzaniem i strategiy ban-

kow?.
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Rys. 1. ,.Bledny cykl ryzyka™ banku w warunkach ckspansji kredytowej

Flementy metodalogii agencji ratingowych w analizie fundamentainej banku

J. Madura®, eksponujgc role analizy makrockonomicznej w fundamentalnej ocenie
kondycji bankéw, twierdzi, ze wplywy s$rodowiska makroekonomicznego konkretyzujq sig
na wielkosci i zmiennosci cash flow banku. a tym samym — w swietle powszechnych tech-
nik wyceny banku — takze na jego wartosci. Proponuje uwzglednia¢ w tej analizie trzy
czynniki:

1) zmiang¢ we wzroscie gospodarczym;

2) zmiang w poziomic dlugoterminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka:

3) zmiang w warunkach funkcjonowania sektora bankowego.

> Por. Problem Bank Indentyfication, Rehabilitation und Resalution. A Guide for Examiners, Comp-
troller of the Currency. Administrator of National Bunks, January 2001, s. 4 5.
¢ Por. J. Madura: Financial Markets and Instimations. Thomson. South-Western, 2003, s. 566 569.
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Czwartym czynnikiem sg umiej¢tnosci zarzadow i kierownictwa bankow w odczyty-
waniu wspomnianych wy2ej zmian, uchwycenia w nich elementéw regularnosci i zdolnosci
doboru odpowiednich dziatan korygujacych. Wyzsze tempo wzrostu gospodarczego popra-
wia cash flow bankow nie tylko z powodu wzrostu popytu na kredyty bankowe. Prakiyka
pokazuje. ze ozywionej akcji kredylowej bankow w odpowiedzi na wzrost gospodarczy
zaczyna wkrotce towarzyszy¢ wzrost popytu na inne ustugi bankowe. Na poziom diugoter-
minowej stopy wolnej od ryzyka oddziatuja:

- oczekiwania inflacyjne,

-~ podaz pienigdza,

- deficyt budzetowy.

Latwo zauwazy¢, Ze w tym elemencie srodowiskowych uwarunkowan bankow anali-
tycy fundamentalni oceniaja polityk¢ monetarna i fiskalng z osobna, ale takze stopien ich
«dopasowania”, funkcjonujgcy w teorii i praktyce jako problem good policy mix. Warun-
ki panujace wewnatrz sektora bankowego determinujg cash flow kazdego banku przede
wszystkim poprzez sile regulatorow, innowacje produktowe, procesowe i technologiczne
oraz presj¢ konkurencji. Zwigzana z tym ostatnim czynnikiem analiza pozycji rynkowej
banku jest nie tylko kluczowym elementem analizy fundamentalnej. ale i wyroznia si¢ ze
wzgledu na umiejscowienie w sekwencji badania ratingowego. Stanowi ona element przej-
$cia od czynnikow makroekonomicznych do mikroekonomicznych i odgrywa takze role lo-
gicznego lacznika gwarantujacego spojnosé wszystkich, proceduralnie wyodrebnionych,
clementow oceny. Agencja Standard & Poor’s, w wykladni celow swojej polityki w zakresic
oceny emisji akcji. definiuje proces badania banku jako zdyscyplinowang pod wzgledem
metodologicznym analiz¢ fundamentalng. prowadzong przez wykwalifikowanych anality-
kow zgodnie z okreslona sckwencjy badawceza i obejmujycy nie tylko ekonomiczne, lecz
takze trendy polityczne i regulacyjne’. Proces ten podzielony zostat na dwa etapy obejmu-
jace tacznie dziewigé krokow (rys. 2).

Przeglad informacji dostepnych publicznie otwiera proces badawczy i dobrze oddaje
wartosci misji kazdej agencji ratingowej. Jej przejawem jest dgzenie do uzyskania, w opinii
spolecznej, statusu instytucji zdolnej tworzy¢ henchmarki, czyli punkty odniesienia do oce-
ny kondycji gospodarki. Rozmowy z zarzadem mozna interpretowaé jako punkt wyjsécia do
uzyskania efektu badania kompletnego. bo laczgcego w jedng calosé¢ czynniki jakosciowe
i ilosciowe. Rozmowy z zarzadem powinny ulatwi¢ badajacym zrozumienie tendencji w
dzialainosci banku, uchwycenie stanowiska zarzgdu wobec poziomu dzwigni finansowej
(biezacej i projektowanej) oraz oceng programoéw efektywnosciowych. Trzeci krok stuzy
wstepnej kwantyfikacji charakterystyk banku. Przygotowanie projekcji zysku w perspek-
tywie trzech lat wynika z dazenia do oceny trwalosci zyskow. Trwalosé zyskéw w anali-
zie fundamentalnej staje si¢ synonimem ich jakosci. Przeglad zaloZen finansowych zostaje

! Por. Stundard & Poor’s Equity Rescarch Services. Research Objectivity Policy, Sempember 15, 2007,
s. 4
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Erapy w metodologii badania emisji akceji

1. Analiza fundamentalna II. Analiza wyceny
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Rys. 2. Etapy i elementy w analizie fundamentalnej spotki akeyijnej

Zrodbo: opracowanie wiasne na podstawic Stundard & Poor’s Equity Rescarch Metodology.

zazwyczaj oparty o analiz¢ trendow w zakresie konkurencji oraz pozycji badanego banku
w sektorze. Nastgpny krok jest rozwini¢eiem i uscisleniem tych zalozen, a jego celem jest
szczegolowe zbadanie struktury popytu i podazy, zagrozen ze strony instytucji nicbanko-
wych. barier do wejscia na rynek ustug bankowych i zapowiedZ ewentualnych zmian w re-
gulacji finansowej. Kolejny krok ma na celu sfinalizowanie modelu zysku poprzez oszaco-
wanie e¢lementu okreslanego w badaniu jako .rdzen zysku”. Dalsze trzy kroki konstruujg
wyceng. Drugi etap badania rozpoczyna si¢ od przyjecia przez analitykow kryteriow dla
wyceny banku. Podporzadkowanie kryterium obicktywizacji oceny wymaga zastosowania
kilku modeli, miedzy innymi: analizy wartodci wewnetrznej. analizy wartosci wzglednej
(porownanie z innymi bankami notowanymi na gieldzie papierow wartosciowych) i analizy
wartoscei jako sumy czesei” W drugim kroku tego etapu badania uzyskuje sie etekt zasto-
sowania modelu wyceny. Agencja ratingowa stosuje przy tym takq praktyke, ze przyktado-
wo opierajac si¢ 0 model wewnetrznej wartosci akeji okresla:

- ceng docelowy akeji banku w okresie 12 miesigey,

~ ryzyko zmiennodci tak okreslonej ceny akeji w skali tréjstopniowej (wysokie/sred-

nie/niskie).

Celem ostatniego elapu jest wydanie syntetycznej oceny jakosciowej, ktora bedeie
miala wartos¢ rekomendacji dla inwestorow finansowych. Agencja ratingowa wykorzystu-
je na tym elapic posiadang baz¢ wiedzy i w oparciu o zasad¢ porownan dla réznych klas
ryzyka inwestycyjnego przyznaje badanemu bankowi oceng poziomu inwestycyjnego lub
spekulacyjnego.

Kryzys finansowy w istotny sposob zakldca analiz¢ fundamentalng banku. Po pierw-
sze, w warunkach zaburzen na rynku finansowym zostaje znicksztalcona wycena bankow.
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W dokumentach ujawniajacych metodologie ratingowej oceny bankow, stosowang przez
agencje ratingowy Fitsch, sformulowano teze o ograniczeniach w rzetelnej ich wycenie.
Wynika to z obiektywnej trudnosci wypracowania wzorca banku idealnego™, jako obicktu
odniesicnia do fundamentalnie badanych bankow. Nie istnigje skuteczny sposob — twier-
dzq analityey Fitsch® — zdefiniowania uniwersalnych atrybutow .banku idealnego™ zadng
z trzech potencjalnych drég:

— poprzez zastosowanie zbioru miernikéw oceny kondycji finansowej banku,

- droga wypracowania kryteriow weryfikacji empirycznej,

-~ na podstawie konfrontacji z modelem banku efektywnego.

W takim przypadku agencje ratigowe odwoluja si¢ do poréwnania badanego banku

z odpowiednio dobrany grupg kontrolna i siggaja do danych pochodzacych z gieldy papie-
row wartosciowych. Problem polega jednak na tym, ze w warunkach kryzysu finansowego
podstawowe miary oceny gieldowej - wskazniki P/E i P/BV — zostaja znieksztalcone i tracy
walor obiektywnych henchmarkow. Po drugie, istnieja obiektywne trudnosci w ustaleniu
Sair value aktywow banku, a w konsekwencji w oszacowaniu ewentualnych strat banku.
Inny aspekt reakeji na kryzys finansowy podnosi mniej znana amerykanska agencja ratin-
gowa DBRS. W dokumencie ogloszonym w Jutym 2009 roku agencja podala informacje
o modyfikacji w metodologii oceny ratingowej bankow®. Programy pomocy dla zagrozo-
nych bankow daly asumpt do wyodrebnienia w analizie fundamentalnej dwoch blokow:

1) tradyeyjnego bloku szacowania wewngetrzne) wartosei akeji banku (ocena pozycji
rynkowej, wartos¢ marki. sila i spoistos¢ zarzadu, wartosé strategii 1 mozliwos¢ jej
implementacji, potencjal dochodotworczy oraz profil ryzyka i zarzadzanie ryzy-
kiem);

2) bloku szacowania wartosci . ,programow wsparcia” (kapitalowego i plynnosciowe-
go).

W tym drugim bloku ocena agencji DBRS formuluje opini¢ rowniez w kwestii praw-
dopodobienstwa pojawienia si¢ programow pomocy dla bankéw waznych systemowo (zaj-
mujucych istotng pozycje na rynku kredytow i depozytow oraz waznych dla niczakiocone-
go funkcjonowania powszechnego systemu platniczego).

THE PROFILE OF FUNDAMENTAL ANALYSIS OF A BANK
DURING THE CRISIS
Summary

One of the main reasons of current financial crisis is complexity and asymmetry of informa-
tion. In such conditions regulators. clients of banks and financial investors aren’t able to assess finan-

* Por. Bank Rating Metodology. Criteria Report, Fitsch Ratings, 25 May 2004, s. 1-2.
* Enhanced Methodology for Bank Ratings — Intrinsic and Support Assessment. DBRS, February 2009,
s.4 6.
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cial strength, risk profile and value of banks. As the consequence of those problems appears a need
to modify fundamental analysis of bank. Dircctions of such modification indicates the methodology
of bank assessment, which was created by supervisors and rating agencies.



