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AKTYWNOSC INWESTOROW W PROCESACH FUZJI
| PRZEJEC BANKOW KOMERCYJNYCH W POLSKIM
SEKTORZE BANKOWYM

Wprowadzenie

Zagadnienie aktywno$ci inwestoréw na rynku fuzji i przeje¢ nalezy do tema-
tow najczesciej poruszanych w badaniach naukowych. Pomimo licznych opracowan
na ten temat brak jest jednoznacznych ustalen wyjasniajacych przyczyne tego zjawi-
ska. Celem niniejszego opracowania jest analiza cyklicznosci fuzji i przeje¢ bankow
komercyjnych w polskim sektorze bankowym. Badaniami obj¢to zachowanie inwe-
storéw strategicznych, dokonujacych takich przedsiewzig¢ inwestycyjnych po 1989r.

1. Przeglad literatury

Wyttumaczenie zjawiska fal wzmozonej aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢
R.A. Brealey, S.C. Myers i E Allen zaliczyli do dziesieciu najbardziej kontrowersyj-
nych problemoéw, ktére nie zostaly dotychczas jednoznacznie rozstrzygnigte w teo-
rii wspétczesnych finanséw'. Autorzy ci akcentujs, iz o ile mozliwe jest wyjasnienie
powodoéw zaistnienia pojedynczych transakcji, o tyle do chwili obecnej nie posta-
wiono ogolnej hipotezy uzasadniajacej obserwowang arytmie zachowania inwestoréw.

Przedmiotowe badania prowadzone w ostatnich latach sugeruja, ze aktywnos¢
na rynku fuzji i przejec jest skorelowana przede wszystkim z nieadekwatng wycena
akeji na rynku kapitalowym, ktéra nie odzwierciedla rzeczywistej wartosci spotek

* Politechnika Bialostocka, Wydzial Zarzadzania.
1 R.A. Brealey, S.C. Myers, E Allen, Principles of Corporate Finance, Ninth Edition, McGraw-Hill, New
York 2008, s. 975.
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(w pewnych okresach akcje sg niedowarto$ciowane lub przewartosciowane)?. Apo-
geum transakeji przypada na okres, gdy na rynku znajduje sie grupa spotek mogacych
stac si¢ obiektem przejecia, a ktorych wariancja stopy zwrotu z akcji jest niedosza-
cowana przez rynek. Ekonomisci zauwazaja takze, iz podobna sytuacja moze zacho-
dzi¢ w wypadku przeszacowania akcji spétek, bedacych potencjalnymi nabywcami.
Ich zarzady beda bowiem dazy¢ do wykorzystania zaistnialej dywergencji poprzez
zlozenie ofert zakupu innych firm, proponujac, aby formg ptatnosci byly przewar-
tosciowane wlasne akcje.

V. Maksimovic, G. Phillips i L. Yamg, analizujac zagadnienie w konteks$cie formy
wlasnosci potencjalnych inwestorow, wskazujg, ze gléwnym czynnikiem decyduja-
cym o skali podejmowanych fuzji i przejec jest kapitalizacja rynkowa spoétek oraz
koszt finansowania zewnetrznego’®.

Do podobnych wnioskéw dochodza B. Jovanovic i P. Roussseau, formutujac hipo-
teze, w ktorej czynnikiem decydujacym o skali proceséw konsolidacyjnych jest zaist-
nienie na rynku dychotomii, determinowanej poziomem wspolczynnika g-Tobina
w poszczegdlnych spotkach (spotki o wysokim wskazniku g-Tobina nabywaja akcje
spotek o niskim wskazniku)*. Nieefektywnos¢ informacyjna stuzy takze jako wytluma-
czenie fali potgczen w koncepcji E. Morellca i A. Zhdanova®, ktérzy w swoim modelu
wykorzystali analogie miedzy rynkiem transakcji fuzji i przeje¢ oraz rynkiem opcji.

A. Shleifer i R.W. Vishny takze zauwazaja wystgpowanie nieprawidtowosci w wyce-
nie waloréw na gieldzie papieréw warto$ciowych. W prébie wyjasnienia rozktadu
liczby transakeji w poszczegoélnych latach autorzy ci ktada jednak nacisk na aktywna
role menedzer6w, doskonale orientujacych sie w rzeczywistej wartosci spotek uczest-
niczgcych w polaczeniu, upatrujgc przyczyn nieprawidlowosci w aspektach beha-
wioralnych i nieracjonalno$ci inwestoréw®.

2 V. Maksimovic, G. Phillips, The Market for Corporate Assets: Who Engages in Mergers and Asset Sales
and Are There Efficiency Gains?, “Journal of Finance” 2001, No. 56(6), s. 2019-2065; M. Rhodes-Kropf,
S. Viswanathan, Market Valuation and Mergers Waves, “Journal of Finance” 2004, No. 59(6), s. 2685-2718;
M. Rhodes-Kropf, D.T. Robinson, S. Viswanathan, Valuation Waves and Merger Activity. The Empirical Evi-
dence, “Journal of Financial Economics” 2005, No. 77(3), s. 561-603; M. Dong, D. Hirshleifer, S. Richardson,
S.H. Teoh, Does Investor Misvaluation Drive the Takeover Market?, “Journal of Finance” 2006, No. 61(2),
s. 725-762.

3 V. Maksimovic, G. Phillips, L. Yang, Private and Public Merger Waves, “Journal of Finance” 2013,
No. 68(5).

4 B. Jovanovic, P. Rousseau, The Q-theory of Mergers, “American Economic Review” 2002, No. 92(2),
s. 198-204.

5 E. Morellec, A. Zhdanov, The Dynamics of Mergers and Acquisitions, “Journal of Financial Economics”
2005, No. 77(3), . 649-672.

6 A. Shleifer, R.-W. Vishny, Stock Market Driven Acquisitions, “Journal of Financial Economics” 2003,
No. 70(3), s. 295-311.
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Wzrost aktywnosci inwestoréw na rynku fuzji i przejec jest takze ttumaczony
zmianami w otoczeniu spétek: szokowymi przeobrazeniami zachodzacymi w dyna-
micznie rozwijajacych sie branzach gospodarki’, tendencjami do deregulacji i libera-
lizacji rynku® oraz wystepujacymi barierami wejscia do sektora’. J. Harford uscisla,
ze zmieniajace si¢ warunki ekonomiczne wplywaja na poziom srodkéw znajdujacych
sie w dyspozycji potencjalnych nabywcéw oraz mozliwos¢ pozyskania dodatkowego
kapitalu na rynkach finansowych'. Argumentuje on, iz wielko$¢ nakladow inwesty-
cyjnych, niezbednych do zrealizowania transakgji, jest uzalezniona miedzy innymi
od kosztéw transakcyjnych ponoszonych w tego typu przedsiewzigciach w okre-
slonym momencie. Harford upatruje zwigkszenia liczby fuzji i przejeé¢ we wzroscie
gospodarczym. Argumentuje on, iz w okresie ozywienia gospodarki inwestorzy
maja latwiejszy dostep do zewnetrznego finansowania oraz nizsze koszty pozyska-
nia wymaganego kapitatu.

2. Dobor préby

Jednym z najwazniejszych problemdéw zwigzanych z dokonaniem analizy jest
takze ustalenie liczby transakeji zrealizowanych w polskim systemie bankowym
oraz udcislenie momentu, w ktérym nastapilo pofaczenie lub przejecie banku. Pod-
stawowy trudnoscig zwigzang ze szczegétowym skwantyfikowaniem liczby fuzji
i przeje¢ w polskim sektorze bankowym, a przede wszystkim ustaleniem okresu,
w ktérym one nastgpily, jest paradoksalnie problem z identyfikacjg terminu, od
kiedy inwestor strategiczny nabywal mozliwos¢ kierowania polityka operacyjna,
finansowg i inwestycyjna przejmowanego lub taczonego banku. Watpliwosci nie
budzg sytuacje, w ktorych gléwny akcjonariusz spetnial warunki jednostki dominu-
jacej w rozumieniu ustawy o rachunkowosci. Kwestig wymagajacg rozwigzania jest
natomiast rozstrzygniecie pozostatych przypadkow, czy uzyskanie statusu znacza-
cego inwestora (w $wietle tej samej ustawy) upowaznia do stwierdzenia, ze nastgpito
przejecie banku oraz okreslenie kryteriéw wyznaczenia momentu, kiedy to nastapito.

7 G. Andrade, E. Stafford, Investigating the Economic Role of Mergers, “Journal of Corporate Finance”
2004, No. 10(1), s. 1-36; G. Andrade, M. Mitchell, E. Stafford, New Evidence and Perspectives on Mergers,
“Journal of Economic Perspectives” 2001, No. 15(2), s. 103-120.

8 J. Hagendorff, M. Collins, K. Keasey, Bank Deregulation and Acquisitions Activity: Cases of the US, Italy
and Germany, “Journal of Financial Regulation and Compliance” 2007, No. 15(2), s. 199-209.

9 A.N. Berger, S.D. Bonime, L.G. Goldberg, L.]. White, The Dynamics of Market Entry: The Effects of
Mergers and Acquisitions on Entry in the Banking Industry, “Journal of Business” 2004, No. 77(4), s. 797-834.

10 J. Harford, What Driver Merger Waves?, “Journal of Financial Economics” 2005, No. 77(3), s. 529-560.
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Analiza ex-post dotychczasowych proceséw konsolidacyjnych w polskim sektorze
bankowym unaocznia, iz nie mozna dokonywac¢ jednoznacznych konstatacji, opie-
rajac sie na ustawowej terminologii. Dlatego tez w pracy zastosowano kryterium
podmiotowe, rozpatrujac poszczegdlne przypadki w indywidualny sposéb poprzez
skoncentrowanie si¢ na ostatecznym rezultacie fuzji lub przejecia. Dzieki takiemu
podejsciu uniknigto probleméw zwigzanych z podzialem dychotomicznym wszyst-
kich transakcji z udzialem bankéw komercyjnych. Analizg objeto wszystkie tran-
sakcje przeprowadzone po 1989r.

Pierwsza transakcja przejecia banku komercyjnego miata miejsce w 1992r.
W podanym wykazie utworzenie Grupy Pekao SA potraktowano jako trzy oddzielne
fuzje. W ostatecznej klasyfikacji wyodrebniono 122 transakcje fuzji i przejeé, ktore
zostaly przeprowadzone do konca 2014r. (tabela 1).

Tabela 1. Liczba fuzji i przeje¢ w sektorze bankéw komercyjnych w Polsce
w latach 1992-2014

Wyszczegdlnienie 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Liczba przejeé 1 5 12 8 8 6 9 10 4
Liczba fuzji 0 0 0 0 3 0 1 1 3

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 2009
Liczba przeje¢ 6 5 1 2 2 2 3 0 3
Liczba fuzji 3 0 0 1 0 2 0 1 1

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Liczba przejeé 3 1 3 4 1
Liczba fuzji 0 1 3 2 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W analizie pominieto fuzje przeprowadzone w polskim sektorze bankowym.
Wynika to ze specyfiki tych przedsiewzieé. Wszystkie fuzje bankéw komercyjnych,
ktére nastgpity po 1989r., dotyczyly przypadkow taczenia podmiotéw nalezacych
do lub kontrolowanych przez tego samego inwestora strategicznego (fuzje bankéw
krajowych, kontrolowanych przez tego samego inwestora strategicznego lub fuzje
bankéw krajowych ze spotkami crkami inwestordw zagranicznych) i byly tylko kon-
sekwencja wczesniejszych przeje¢ bankéw komercyjnych. Stuzyly gtéwnie racjona-
lizacji ponoszonych kosztow.
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3. Analiza aktywnosci inwestorow w fuzjach i przejeciach
bankéw komercyjnych

Analizie poddano ksztaltowanie si¢ liczby fuzji i przejg¢ bankéw komercyjnych

w polskim sektorze bankowym w kontekscie:

o dynamiki PKB w Polsce,

« poziomu inflacji,

« wysokosci podstawowych stop procentowych NBP,

o ksztaltowania si¢ kursu polskiego zlotego wobec dolara amerykanskiego, euro
oraz marki niemieckiej,

 koniunktury na gieldzie (indeksow gietdowych WIG, WIG20 i WIG-banki),

o opdji politycznej rzadzacej krajem (rysunki 1-6).

Rysunek 1. Liczba przeje¢ w polskim sektorze bankowym w odniesieniu
do zmian PKB w Polsce

14
12
10
8 -

f\ A /\ Cliczba przeje¢
6 / \ | —PKB
4 N /\ A
Al iraEaZA
A AHHHHHHEN /
0|_|IIIIIIIIIII|_|IIIIIIII|_|III|_|I
AN T IO O~ 0ODDO T— AN ST I OO0 O~ AN M <
SEZEEEEEEEEEEEEEEEE88E:

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Liczba przeje¢ w polskim sektorze bankowym w odniesieniu do poziomu
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Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Rysunek 3. Liczba przeje¢ w odniesieniu do podstawowych stop procentowych NBP
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Liczba przeje¢ w polskim sektorze bankowym w odniesieniu do
ksztaltowania si¢ kursu polskiego zlotego wobec dolara amerykanskiego,
euro oraz marki niemieckiej
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Zr6dto: Opracowanie whasne.

Rysunek 5. Liczba przeje¢ w polskim sektorze bankowym w odniesieniu do koniunktury
na GPW
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Zr6dto: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 6. Liczba przeje¢ w polskim sektorze bankowym w odniesieniu do opcji
politycznej rzadzacej krajem
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Zr6dto: Opracowanie whasne.

Analiza aktywnos$ci inwestoréw w procesach fuzji i przeje¢ bankow komercyj-
nych w polskim sektorze bankowym nie daje jednoznacznych odpowiedzi. Trudno
zresztg bylo spodziewac si¢ innych wynikéw, zwlaszcza ze okres analizy obejmo-
wal poczatkowe lata ksztaltowania si¢ sektora bankowego po transformacji ustrojo-
wej. Zmiana ustawodawstwa w 1989r., ktéra stworzyla podstawy dwuszczeblowego
systemu bankowego, zapoczatkowala radykalng reforme sektora bankowego. Libe-
ralna polityka w zakresie udzielania licencji na prowadzenie dziatalnosci bankowej
w poczatkowym okresie transformacji (wymagana w Polsce minimalna wielko$¢
kapitatu zalozycielskiego wynosita w 1989r. 150 tys. PLN i dopiero rok p6zniej wyso-
kos¢ ta zostata zwigkszona do 2 mIn PLN) oraz nieumiejetne zarzadzanie aktywami
i pasywami bankéw komercyjnych przez kadre zarzadzajaca, doprowadzity do sytu-
acji, w ktorej wystapily utraty wyplacalnosci pojedynczych, stabych kapitalowo ban-
kow komercyjnych. Na skutek dziatan interwencyjnych niektére banki postawione



Aktywnos¢ inwestorow w procesach fuzji i przeje¢ bankéow komercyjnych... 21

zostaly w stan upadlosci lub likwidacji, a w niektérych wprowadzono zarzady komi-

saryczne. Sytuacja taka wymusila relatywnie duzag liczbe fuzji i przeje¢ w poczatko-

wym okresie transformacji ustrojowej.

Rozklad liczby fuzji i przeje¢ w nastepnych latach, obok przeobrazen zacho-
dzacych w polskim sektorze bankowym spowodowanych deregulacja i liberalizacja
rynku, byl determinowany przede wszystkim:

o procesami prywatyzacyjnymi oraz intensywnoscig polityki prowadzonej przez
poszczegélne rzady w tym zakresie,

» konsekwencja specyfiki pierwszych przeksztalcen wlasnosciowych, polegajacych
na pozyskiwaniu strategicznych inwestoréow zagranicznych do bankéw krajo-
wych; procesy konsolidacyjne byly wiec w pewnym stopniu warunkowane dgze-
niami gléwnych akcjonariuszy do osiagniecia wiekszosci w akcjonariacie spotki,

« reorientacjg prowadzonej strategii przez renomowane, zagraniczne instytucje
finansowe w kierunku ekspansji dziatalno$ci na nowych, wschodzacych rynkach
ustug bankowych w poszukiwaniu potencjalnych mozliwosci uzyskania wyzszych
stop zwrotu w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi,

 koniecznoscia restrukturyzacji i sanacji bankéw w poczatkowym okresie lat 90.
XXw., ktdéra byla sposobem na ograniczenie rozmiaréw kryzysu bankowego.
W latach 1992-2014 trudno dostrzec zauwazalng korelacje reakcji inwestoréow

z analizowanymi czynnikami w badaniu. Jedynym wyraznym elementem jest kryzys

finansowy wywotany kredytami subprime. Upadek Lehman Brothers unaocznil, jak

wielkie instytucje finansowe mogga stwarzac realne zagrozenie dla stabilno$ci sekto-
réw bankowych, a nawet gospodarki narodowej poszczegdlnych panstw. Skutkiem
swobodnego przeptywu kapitalu i inwestycji jest bardzo szybkie rozprzestrzenianie
sie kryzysu z jednego kraju do innych, tzw. efekt zarazania. Jest to zjawisko wielo-
wymiarowe, przebiegajace w sposéb dynamiczny, ktérego nastepstwem moze by¢
efekt domina, czyli proces wywotlany przez jedno zdarzenie, uruchamiajace fancuch
podobnych wydarzen, pociagajacych za soba okreslone konsekwencje. Wydarzenia

z wrze$nia i pazdziernika 2008 r. wptynely niewatpliwie na fakt, iz jest to jedyny rok,

w ktérym w calym sektorze nie przeprowadzono zadnej transakcji. Podobne wyniki

otrzymano réwniez w zblizonych badaniach dotyczacych przedmiotowego zagad-

nienia w innych krajach europejskich'’.

Nalezy wigc uznad, iz brak jest podstaw do sformulowania tezy o cyklicznosci
przeprowadzanych fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym. Rozpatrywany okres
jest jednak zbyt niejednorodny i krotki, aby na tej podstawie wysnuwa¢ wnioski co

11 M. Vancea, Mergers and Acquisitions Waves from the European Union Perspective, “Annals of the Uni-
versity of Oradea” 2013, Economic Science Series, No. 22(2), s. 272-283.
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do tendencji zachodzacych w aktywnosci inwestoréw. Ponadto do przeprowadzo-
nej analizy nalezy podchodzi¢ z olbrzymig ostroznoscia ze wzgledu na relatywnie
malg liczbe transakcji.

Podsumowanie

Dorobek mysli ekonomicznej poswiecony tematyce fuzji i przeje¢, w tym takze
zagadnieniu cyklicznosci aktywnosci inwestoréw, jest zdominowany przez literature
i badania, ktére postuguja si¢ danymi z rynkéw rozwinietych. Jak wskazuje przepro-
wadzona analiza, bezposrednie odnoszenie rezultatéw badawczych oraz stworzonych
na ich podstawie teoretyczno-metodycznych koncepcji do uwarunkowan i sytuacji
panujacej w polskim sektorze bankowym, powinno by¢ nacechowane bardzo duza
ostroznoscia, ze wzgledu na dysproporcje wystepujace w rozwoju rynkéw finanso-
wych oraz w architekturze systeméw bankowych i instytucji nadzorczych. Nie zmie-
nia to jednak faktu, iz zrozumienie istoty aktywnosci inwestoréw moze przyczynié
sie do wyjasnienia mechanizméw proceséw konsolidacyjnych, a tym samym uzmy-
stowi¢ zlozonos¢ calego procesu inwestycyjnego w dynamicznie zmieniajgcych sie
uwarunkowaniach ekonomiczno-spotecznych.
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Activity of Investors During Mergers and Acquisitions in the Polish
Banking Sector

The objective of the study is to analyse periodicity of mergers and acquisitions
of commercial banks in the Polish banking sector. The research concentrates on
behaviour of strategic investors in this type of investment operations after 1989.
The findings of the analysis do not support the thesis about periodicity of merg-
ers and acquisitions in the Polish banking sector. The only element that stands
out is the financial crisis caused by subprime credits. There is no doubt that the
events of September and October 2008 are responsible for the complete lack of
transactions in the sector in that year.

Keywords: commercial banks, mergers and acquisitions, merger waves
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Lactivité des investisseurs lors des fusions et des acquisitions dans
le secteur bancaire polonais

Lobjectif del'étude est d'analyser la périodicité des fusions et des acquisitions des
banques commerciales dans le secteur bancaire polonais. La recherche se concentre
sur le comportement des investisseurs stratégiques dans ce type d'opérations
d'investissement apreés 1989. Les résultats de I'analyse ne confiment pas la these
sur la périodicité des fusions et acquisitions dans le secteur bancaire polonais. Un
seul élément qui se démarque de l'analyse est la crise financiére provoquée par
les crédits subprimes. Les événements en septembre et octobre 2008 ont conduit
a un mangue de transaction dans le secteur bancaire.

Mots-clés: les banques commerciales, les fusions et acquisitions, les vagues des
fusions

AKTUBHOCTb MHBECTOPOB B cpepe CUAHMII 1 NOrNoLLeHNit 6aHKoB
B NONbCKOM 6AHKOBCKOM CeKTope

Llens uccnemoBaHMA COCTOUT B aHa/IM3€e EPUOANYHOCTY CIIMAHMIA U IOTTIONe-
HII KOMMep4ecKuX 6aHKOB B IIO/IbCKOM OaHKOBCKOM ceKTope. Vccnenosanue
OXBaTbIBaeT IOBeJeHNe CTPaTerM4eCKIX UHBECTOPOB, YUYAaCTBYIOIINX B MHBe-
CTULIMOHHBIX OIlepalyuAX 3Toro Tumna nocne 1989 r. Pesynbrarhl aHanmsa He
HOAeP>KUBAIOT T€3YC O IePUOSMIHOCTY IPOBOAVIMBIX CIMSHUIA U OTTIOII eI
B II0JIbCKOM GaHKOBCKOM CeKTOpe. EMHCTBEHHBIM BbI/IE/AIOIIMMCS 9/IEMEHTOM
ABNAETCA PUHAHCOBBIN KPU3JNC, BBI3BAHHBIN CyOCTaHAAPTHBIMY KpeJUTaMI.
HecomHeHHO, coObITH CeHTAOps 1 OKTA6ps 2008 roza mpuBenu K HOTHOMY
OTCYTCTBMIO CIIETIOK B CEKTOpP€ B 3TOM T'OZLY.

KnroueBbie cmoBa: KoMMepuecKue 6aHKYU, CIUAHUSA U TOTIOIIEeHNS, BOTHBI
CIVIAHUM Y TIOTJIONIeHU



