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Wstep

Wzrastajgca konkurencyjno$é na rynku bankowym, bgdaca m.in. skutkiem glo-
balizacji, deregulacji sektora finansowego w ostatnim 20-leciu XX w. oraz szyb-
kiego rozwoju nowych technologii, spowodowala dynamiczny rozwoj procesow
fuzji i przeje¢ (M&A) w bankowosci. Konsolidacja realizowana poprzez zaanga-
Zowanie w pofgczenia powinna teoretycznie doprowadzi¢ do wzrostu wartosci dla
akcjonariuszy, jednak liczne badania empiryczne nie potwierdzaja jednoznacznie
takiego efektu, dajgc niejasny i czgsto sprzeczny obraz wplywu fuzji na efektyw-
no$¢ zaangazowanych w nig podmiotow. Nasilenie transakcji M&A, w ostatnim
okresie szczegdlnie na rynku europejskim, musi jednak wynikaé z przekonania pod-
miotow podejmujgcych te decyzje o wyplywajacych z nich korzysciach (jednakze
korzysci te mogg mie¢ prywatny charakter i stuzy¢ bardziej kadrze zarzadzajacej
niz wlascicielom, a w skrajnych przypadkach nawet odbywac si¢ kosztem wiasci-
cieli). Niejednoznaczno$¢ wnioskdw empirycznych wynika jednak nie tylko ze
zrdznicowanych motywow (jawnych i ukrytych), ale przede wszystkim ze zr6zni-
cowania charakteru transakcji i podmiotéw w nich uczestniczacych. W literaturze
przedmiotu odrdznia si¢ fuzje koncentrujace (focusing merger) od fuzji dywersyfi-
kujgcych (diversifying merger) zarowno ze wzgledu na zasigg geograficzny (fuzje
lokalne, krajowe, transgraniczne), jak i profil dziatalnosci (banki homogeniczne,
banki heterogeniczne). Charakter fuzji implikuje potencjalne korzysci i musi by¢
uwzgledniony w badaniach przez rozbicie analizowanych zbiorowosci na wia-
Sciwe, jednorodne podgrupy.

Celem artykutu jest ocena efektywnosci fuzji bankowych w Polsce w kontekscie
stopnia zréznicowania uczestniczgcych w nich podmiotow. Do analizy wybrano
cztery polgczenia, ktore wystapity w tym samym czasie, w 2001 r., a w ktére byly
zaangazowane wylgcznie duze banki, o wartosci aktywow przekraczajacych juz
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w 1996 1. 1 mld zt. Do oceny efektywnosci wykorzystano wskazniki wyliczone na
podstawie sprawozdan finansowych. Metoda ta stuzy identyfikacji korzysci osig-
ganych z fuzji w horyzoncie $rednio- lub dtugoterminowym, poprzez pordwnanie
poziomu efektywnosci w okresie przed i po sfinalizowaniu potaczenia.

1. Procesy fuzjii przej¢é w bankowosci

Fuzje i przejecia odgrywajg coraz istotniejszg role jako strategia rozwoju instytucji
finansowych. Zjawisko to poczatkowo koncentrowato si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych i Wielkiej Brytanii i byto wynikiem deregulacji sektora finansowego w latach
80.190. XX w. W okresie pozniejszym procesy M&A w coraz wigkszym stopniu
nasilaly si¢ takze w innych czesciach $wiata, szczeg6lnie w Europie, a w ostat-
nim okresie takze w Azji. W roku 2009 zaledwie 31% wszystkich zrealizowanych
transakcji nastgpito na rynkach amerykanskich (ale byly to transakcje o wysokich
wartosciach, ich udziat w globalnej wartosci transakcji M&A wynidst 53%), 38%
transakcji zawarto w Europie (mierzac wartoscia, stanowity 30%), a 21% trans-
akcji pochodzito z Azji 1 rejonu Pacyfiku (12% udziat w globalnej wartosci trans-
akcji). W roku 2009 aktywno$¢ na rynku M&A obnizyta si¢ do poziomu najniz-
szego od 2004 r. Spadek wartosci zawartych transakcji w stosunku do roku 2008
wyniost 28% (osiggajac warto$¢ 2,1 bln USD), a mierzgc liczbg transakeji 6,6%
(38 325 ogtoszonych transakcji) (Thomson 2009). Na tak silng redukcje aktywno-
sci w zakresie M&A wplynely zaréwno zachowania przedsigbiorstw, wynikajace
ze wzrostu niepewnosci i utrudnionego dostgpu do kapitatu, jak 1 gleboka prze-
cena aktywow na rynku finansowym (29% spadek kapitalizacji rynkowej w skali
swiatowej) oraz spadek aktywnosci funduszy private equity. Jezeli jednak skory-
guje si¢ warto$¢ transakcji dokonanych na rynku M&A, uwzgledniajac zmiang
kapitalizacji rynkowej, okazuje si¢ ze rok 2009 byt poréwnywalny z rokiem 2008,
a tylko nieznacznie stabszy od rekordowego roku 2007 (McKinsey 2010). Cha-
rakterystyczne dla ostatniego okresu jest wyjatkowo duze zaangazowanie fundu-
szy publicznych w procesach M&A: w 2008 r. ponad 15%, w 2009 r. 16,6% 0gol-
nej wartosci transakeji (rys. 1). (bt

Podkresla si¢ jednak, ze dofinansowanie ze srodkow publicznych, niezbgdne
ze wzgledu na przejsciowg niemozno$¢ pozyskania kapitatu.na rynku prywatnym,
powinno mie¢ charakter przejsciowy i zosta¢ wycofane tak szybko, jak bedzie moz-
liwe zastapienie go kapitalem prywatnym. Srodki publiczne powinny by¢ rozdzie-
lane ostroznie, kierowane do instytucji, ktorych dtugoterminowe szanse na prze-
trwanie oceniane sg pozytywnie albo ktérych bankructwo spowodowatoby zagro-
zenie dla stabilnosci finansowej kraju (IMF 2009, s. xviii).

Analizujgc strukture branzowg polaczen, najwigkszy udzial w ostatnich latach
miat sektor finansowy (20% w 2009 r.). Szczegdlnie silny wzrost transakcji M&A
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wystapit w Unii Europejskiej, a zwlaszcza w krajach strefy euro. Warto$¢ banko-
wych fuzji i przeje¢ w latach 2007 1 2008 przekraczata tam 150 mld euro. Kryzys
na rynkach finansowych zaowocowat jednak gwaltownym spadkiem liczby zawar-
tych transakcji, z okoto 1100 w 2006 r. do ponizej 500 w roku 2008. Byly to jed-
nak transakcje o wzrastajacej wartosci jednostkowe;j, z coraz wigkszym udziatem
polaczen krajowych (rys. 2).
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Rysunek 1. Zaangazowanie funduszy publicznych w transakcjach
fuzji i przejec (w %)
Zrodlo: Thomson Reuters (2009)
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Transakcje przedstawiono w trzech podgrupach: (od dotu) krajowe, transgraniczne w UE, transgraniczne poza
obszar UE. Dane obejmuja wszystkie zakonczone transakcje, w ktérych bank byt podmiotem przejmujacym.
Rysunek 2. Bankowe fuzje i przejecia w strefie euro

Zrédio: ECB (2009)
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W Polsce stopieni koncentracji w sektorze bankowym wykazywat w ostatnim
okresie tendencje malejgcg (zarowno indeks Herfindahla, jak i wskaznik C5 obni-
zyty si¢ w latach 2004-2008 o kilkanascie procent, por. tabela 1) — w przeciwiefi-
stwie do wzrostowych tendencji na obszarze UE. Warto odnotowa¢ dwukrotnie
wyzszg dynamike wzrostu aktywdw bankowych, pigciokrotnie wigksza dynamike
wzrostu liczby placowek bankowych i czterokrotnie wyzsze tempo wzrostu zatrud-
nienia w bankowosci. Pomimo ze 15 nowych oddziatow instytucji kredytowych
rozpoczeto dziatalno$¢ w Polsce, ogdlna liczba monetarnych instytucji finanso-
wych obnizyla si¢ 0 4%. Lata 2009 i 2010 przyniosa jednak wzrost koncentracji
na polskim rynku bankowym w wyniku realizacji kilku potaczen, gtéwnie pomie-
dzy bankami $rednimi: Banku BPH i GE Money; bankéw Dominet i Fortis, Getin
Banku i Noble Banku, AIG Bank Polska i Santander Consumer Bank.

Tabela 1. Wybrane charakterystyki sektora bankowego w Polsce i w Unii Europejskiej

Polska* UE-27 strefa euro (15)
g = £~ gs
2004 | 2008 |-S = | 2004 2008 |.8 = | 2004 2008 |- &
£ 2 E & gk
N~ N~ N~
Liczba instytucji
kredytowych 744 .12 41 8902 8510 -4 6848 6569 -4
Liczba placowek
bankowych 8301|12914| 56| 211442 238 117 13| 169 552|186 363 10
Zatrudnienie
(W tys. 0sob) 150 1 800 6 s {1 () [0S 335 7) 292 |1HER258 06 4
Aktywa
instytucji
kredytowych
(w mld euro) 142 263 86| 29160| 42209| 45| 20521 30567 49
Liczba oddziatow
instytucji
kredytowych

z innych krajow UE 2 18| 500 579 768 33 435 S50 1S9
Liczba oddzialow
bankow
zagranicznych
(spoza UE) 0 0 e 218 215 -1 119 114 -4
Liczba bankow
zaleznych

od instytucji
kredytowych

z innych krajow UE 32 34 6 526 513 ) 361 351 -3
Liczba bankéw
zaleznych od ban-
kow zagranicznych
(spoza UE)
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b Polska* UE-27 strefa euro (15)
« «< «
=2 = D

2004 | 2008 |.E = | 2004 2008 |- = | 2004 2008 |.=

E & E & E =
N~ N ~ N

Indeks Herfindahla | 692 562| -19 567 653 15 600 687 15

Udziat 5

najwigkszych

instytucji kredyto-

wych w aktywach

krajowego sektora

bankowego 50,0/ 442| -12 40,9 44,1 8 41,7 447 7

* Instytucje kredytowe, zgodnie z metodologig ECB, od 2004 r. obejmuja w Polsce nie tylko banki komercyjne
irspéidzielcze, ale takze SKOK-i.
Zréodho: opracowanie wlasne na podstawie ECB (2010).

Sg to banki realizujace czesto bardzo zréznicowang strategie dziatania, roznigce
si¢ wyraznie strukturg aktywow i pasywow, majgce odmienng strukture przycho-
doéw i inny poziom rentownosci dzialania. Pojawiaja si¢ zatem pytania, czy pota-
Czenia te przyniosg oczekiwane korzysci, czy przyczynia si¢ do wzrostu warto-
sci dla akcjonariuszy, czy pojawig si¢ efekty synergii kosztowej i/lub przychodo-
wej. Synergia kosztowa jest zwykle uzyskiwana dzigki efektom skali i zakresu,
W wyniku integracji technologii informatycznych, wykwalifikowanych pracowni-
kow, back-office czy racjonalizacji sieci bankowe;j. Synergia przychodowa, znacz-
nie trudniejsza do uzyskania, moze powstawa¢ m.in. dzieki rozszerzeniu i harmo-
nizacji oferty produktowej, technik dystrybucji czy sprzedazy krzyzowej. W tabeli
2 przedstawiono wielkos¢ i charakter oczekiwanego efektu synergii z wybranych
fuzji przeprowadzonych w europejskich bankach. Zdecydowana wigkszo$é tych
bankéw byla nastawiona na osiagniecie korzy$ci wynikajacych z redukcji kosztow
w konsekwencji zwigkszenia skali dziatania, obnizenia kosztow stalych, integra-
¢ji istniejacych systemoéw. Byty to gléwnie banki o podobnym profilu dziatania,
wykazujace duze podobienstwo w sposobie pozyskiwania i inwestowania kapitatu
(banki homogeniczne). Inna strategia, prowadzaca do osiggnigcia synergii przy-
chodowe;j, jest realizowana gtownie przez banki o réznigcych sig profilach dziata-
nia (banki heterogeniczne), a jej gtdwnym celem jest wzrost przychodéw poprzez
poszerzenie oferty produktowej, dotarcie na nowe rynki, pozyskanie nowych klien-
tow, zwigkszenie zasiegu geograficznego (Ayadi 2007).

DeLong (2001), poréwnujac efektywnos¢ fuzji koncentrujacych i fuzji dywersy-
fikujacych, wyciaga wnioski, ze tylko pierwsze (zarowno koncentracja profilu dzia-
tania, jak i koncentracja geograficzna) prowadza do wzrostu wartosci dla akcjona-
riuszy, ze wzgledu na wigksze potencjalne oszczednosci wynikajace z redukcji kosz-
tow, natomiast fuzje dywersyfikujace nie wptywaja na wzrost wartosci, a nawet mogg
powodowac jej spadek. Jest to zgodne z obserwacjami Altunbasa i Marques-Ibaneza
(2008, s. 204-223), ktorzy ponadto zwrdcili uwage na zréznicowanie geograficzne
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(czegsciej odnotowywane sa korzysci z fuzji bankéw w UE niz bankéw amerykan-
skich, szczegolnie w zakresie fuzji transgranicznych). Porownujac za$ fuzje transgra-
niczne 1 krajowe w aspekcie podobienstw migdzy bankami, zauwazono, ze w fuzjach
krajowych do wzrostu efektywnosci moze si¢ przyczyni¢ zroznicowanie w kapitali-
zacji 1 inwestycjach w innowacje technologiczne i finansowe, podczas gdy zr6znico-
wanie wynikéw oraz udziatéw kredytow i1 depozytow w strukturze bilansu prowa-
dzi do spadku wartosci, a w fuzjach transgranicznych sytuacja jest odwrotna (zroz-
nicowanie strategii zarzadzania kredytami oraz ryzykiem kredytowym podnosi efek-
tywnos¢, natomiast zréznicowanie kapitalizacji i inwestycji w innowacje obniza).

Tabela 2. Synergia kosztowa i przychodowa uzyskana w transakcjach w UE

Oczekiwana Synergia al Synergiai
Banki Rok synergia przychodowa kosztowa
‘ (w min euro) (w %) (w %)

UniCredit-HVB 2005 985 9 i 9] A
SCH-Abbey National 2004 560 20 80
Credit Agricole 2002 760 0 100
— Credit Lyonnais
Caisses d’Epargne — CD IXIS 2001 500 85 15
Allianz — Dresdner 2001 1080 88 12
Halifax — Bank of Scotland 2001 1113 51 49
HVB — Bank Austria 2000 500 0 100
RBoS — Natwest 2000 2335 17 83
Banco Santander — BCH 1999 630 0 100

Zrédto: Ayadi (2007).

Pojawia si¢ zatem pytanie, dlaczego przeprowadzane sg takie fuzje bankow,
ktore nie tylko nie powoduja wzrostu SHV, ale nawet prowadza do jej obnizenia.
Motywy podejmowania M&A mogg by¢ zroznicowane i czesto dzieli si¢ je w zalez-
nosci od tego, czy prowadza do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, czy tez odby-
waja si¢ ich kosztem. Wzrost wartosci moze wynika¢ z powigkszenia przychodow
1 wzmocnienia pozycji rynkowej, redukcji kosztow (lepsze wykorzystanie posia-
danego potencjatu, redukcja kosztow statych, ekonomia skali i zakresu, transfer
procedur i technologii od bardziej do mniej efektywnego uczestnika potgczenia),
a takze z wykorzystania nowych mozliwosci wzrostu, wynikajgcych z przyjecia
nowych technologii, wejécia na nowe rynki, wykorzystania nowych kanatow dys-
trybucji, rozwoju nowych produktow i innowacji finansowych. Do czesto wymie-
nianych powodow nalezg tez market timing (rozpoznanie przez zarzad relacji cen
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na rynku akeji korzystnych do przeprowadzenie transakcji) oraz szoki branzowe.
Jednakze w sytuacji istnienia problemu agencji i braku kontroli nad zarzadem fuzje
mogg by¢ podejmowane w celu maksymalizacji korzysci dla kadry zarzadzajacej
(prestiz, poczucie wladzy, empire-building, wzrost kontroli i wynagrodzen), kosz-
tem spadku wartosci dla akcjonariuszy' (hipoteza agencji) lub w wyniku btednego
oszacowania wartosci podmiotu bedacego celem przejecia, prowadzace do reali-
zacji transakeji nietworzacych synergii (hipoteza hubris) (Fiordelisi 2009, s. 48).

W literaturze odnajdujemy dwa gléwne nurty metodologii badania efektywnosci
fuzji i przeje¢?. Pierwszy opiera si¢ na reakcji rynku finansowego na ogloszenie pla-
nowanego potaczenia i koncentruje si¢ na efektach krotkoterminowych (4bnormal
Returns). Analiza zmian cen akcji podmiotéw uczestniczacych w transakeji (w kil-
kudniowym okresie przed i po ogloszeniu) pozwolita wielu badaczom sformuto-
wac wniosek o tylko niewielkim (znacznie ponizej oczekiwan) wzroscie wartosci
wynikajagcym z pofaczenia, z ktorego korzysci odczuwaja prawie wylacznie wla-
sciciele podmiotu przejmowanego (czgsto kosztem spadku wartosci dla wiascicieli
podmiotu przejmujgcego). Wedtug analiz McKinsey (2010) warto§¢ dodana wyni-
kajgca z polaczenia (Deal Value Added), wyliczona jako dlugookresowa $rednia dla
lat 1997-2009, wyniosta 4% i oznaczata transfer wartosci od podmiotu przejmuja-
cego (DVA= -5,8%) do przejmowanego (DVA= 9,8%). Wielkos¢ i rozktad korzy-
sci z fuzji jest uzalezniona od wielu czynnikow, takich jak wybor odpowiedniego
momentu (zwykle wigksze korzysci osiggane sg z transakcji zawieranych w okresie
bessy lub w poczatkach hossy), zasigg geograficzny (potaczenia krajowe vs. transgra-
niczne), rodzaj dziatalno$ci (produkcja, ustugi materialne, ustugi niematerialne) oraz
relacje i podobienstwa migdzy faczacymi si¢ podmiotami. Drugi nurt opiera si¢ na
rozpoznaniu zmian efektywnosci w horyzoncie srednio- i dlugoterminowym. W tym
celu poréwnuje si¢ wybrane miary efektywnosci 1 sprawnosci dziatania podmiotow
uczestniczacych w fuzji (dane z kilkuletniego okresu sprzed fuzji) z wynikami uzy-
skiwanymi w kilkuletnim okresie po fuzji przez podmiot powstaty w wyniku trans-
akcji. Efektywno$¢ mozna mierzy¢ na podstawie odpowiednio dobranych wskaz-
nikow bilansowych albo szacujgc efektywnos¢ metodami parametrycznymi (np.
Thick Frontier Analysis) lub nieparametrycznymi (np. Data Envelopment Analysis).

2. Efektywnos$¢ wybranych fuzji bankowych w Polsce

W latach 1993-2000 wsrdd polskich bankéw komercyjnych doszto do 15 przejec
i 13 potaczen. Pierwsze fuzje na polskim rynku bankowym dotyczyty mniejszych
bankow i byly wymuszone ich zIg sytuacja finansowa. Szczegolna rolg w proce-

! Istotne znaczenie tego motywu w fuzjach bankéw wloskich wykazali Caruso i Palmucci
(2006), a w fuzjach bankdw niemieckich Lausberg i Stahl (2009, s. 7-30).

? Zestawienie wnioskow dotyczacych efektywnosci bankowych M&A w podziale na rozne
metody jej pomiaru, na podstawie obszernych studiow literatury mozna znalez¢ w: (Fiordelisi 2009).
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sie konsolidacji polskiego rynku bankowego odegrat rok 2001, w ktérym doszto
do kilku potaczen pomiedzy duzymi bankami, powodujac istotne i trwate zmiany
w sektorze.

Dalszg analizg objeto cztery fuzje sfinalizowane w roku 2001°:

1) Potgczenie Citibank Poland S.A. z Bankiem Handlowym w Warszawie S.A.,
ktdre nastgpito 1 marca 2001 r., na podstawie zgody KNB wydanej 11 paz-
dziernika 2000 r. Oba podmioty byty bezposrednio kontrolowane przez
Citibank Overseas Investment Corp., a fuzja byta konsekwencja przej¢-
cia w 2000 r. 75% kapitatu akcyjnego Banku Handlowego przez Citigroup.

2) Potgczenie Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A. i Banku Zachodniego
S.A., wdniu 13 czerwca 2001 r., na podstawie zgody KNB wydanej 7 marca
2001 r. Fuzja byta konsekwencjg prywatyzacji BZ w 1999 r., w wyniku kto-
rej 80% akcji banku zakupit Allied Irish Bank European Investment Ltd.,
bedacy od 1997 r. inwestorem strategicznym WBK (60,14% akcji).

3) Polgczenie Banku Przemystowo-Handlowego S.A. i Powszechnego Banku
Kredytowego S.A. w dniu 31 grudnia 2001 r. (fuzja operacyjna nastapita
w pazdzierniku 2002 r.), na podstawie zgody KNB wydanej 7 listopada
2001 r. Fuzja byta konsekwencjg polgczenia inwestorow strategicznych
Hypo- und Vereinsbank AG (od 1998 r. inwestor strategiczny banku BPH,
od 1999 r. udziat w kapitale 86,06%) oraz Bank Austria Creditanstalt AG (od
1998 r. inwestor strategiczny banku PBK, zwigkszajacy swdj udziat w kapi-
tale akcyjnym z 15% w roku 1998 do 57,13% w roku 2000)*.

4) Polgczenie BIG Banku S.A. z jego wlascicielem BIG Bankiem Gdanskim
S.A., ktdre nastgpito 5 stycznia 2001 r. (zgoda KNB na potaczenie wydana
20 lipca 2000 r.).

Do analizy empirycznej wybrano powyzsze fuzje, gdyz w podobnym okresie
doprowadzily one do formalnego potaczenia duzych bankow, z ktérych kazdy juz
w roku 1996 miat aktywa przekraczajace mld zt. W roku poprzedzajacym potacze-
nie r6znica w wielko$ci taczacych si¢ bankow (mierzona warto$cig aktywow) byla
nastepujaca: BPH byl 0 21% mniejszy od przytaczanego PBK, BZ o 29% mniej-
szy od WBK, BIG BG o 43% wigkszy od BIG, Bank Handlowy o 88% wigkszy
od Citibanku. Ocene efektywnosci potgczen oparto na poréwnaniu wskaznikow

* Oprocz czterech analizowanych fuzji w 2001 r. polaczyly si¢ takze ING Bank Slaski S.A.
z Oddziatem ING Bank NV w Warszawie, Bank Wtasnosci Pracowniczej-Unibank S.A. z Nordea
Bank Polska S.A., Gospodarczy Bank Wielkopolski S.A. z Baltyckim Bankiem Regionalnym S.A.
(NBP 2001, s. 60).

4 Obydwa banki juz wcze$niej prowadzity aktywna dzialalno$¢ konsolidacyjng, wciagajac
w swoje struktury wiele mniejszych podmiotéw. BPH przejat kontrolg nad Spoétdzielczym Ban-
kiem Rozwoju ,,Samopomoc Chtopska”, p6zniej za$ skonsolidowal polskie spolki zalezne HVB:
Hypo-Bank Polska S.A. i HypoVereinsbank Polska S.A. PBK przejat Bydgoski Bank Budownic-
twa, Bank Morski oraz banki sp6tdzielcze, zostal inwestorem strategicznym w Gorno$laskim Banku
Gospodarczym S.A., przejat od NBP Pierwszy Komercyjny Bank w Lublinie, a w 2000 r. objat Bank
Austria Creditanstalt Poland S.A.
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bilansowych z 5-letnich okresow przed i po fuzji, aby uchwyci¢ dtugoterminowe
zmiany w sprawnosci operacyjnej i rentownosci taczacych si¢ bankow. Uzupet-
nieniem jest ocena wplywu fuzji na poziom bezpieczenstwa, mierzonego wskazni-
kiem Z-score (mierzagcym odlegtos¢ banku od bankructwa, na podstawie poziomu
1 stabilnosci rentownosci aktywdow oraz poziom kapitatéw w relacji do aktywow).
Punktem odniesienia dla wszystkich miernikow sa srednie warto$ci, wyliczone na
podstawie danych tylko z duzych bankéw (definicja duzego banku zostata oparta
na wielkos$ci aktywow, w 1996 r. wymagane byly aktywa o warto$ci minimum
1 mld zl; granica wzrastata w czasie). W celu rozpoznania stopnia podobienstwa
taczacych si¢ bankow, a takze oceny strategii i sprawnosci dziatania pordwnano
(wyniki w aneksie):

— profil banku — poréwnujac sposob pozyskiwania kapitatu (udziat depozy-
tow od klientéw w sumie bilansowej; Dep/A) 1 sposéb jego inwestowania
(udziat kredytow w sumie bilansowej Kr/A), a takze udziat wynikéw odset-
kowych w wyniku na dziatalno$ci bankowej (WOd),

— rentowno$¢ banku — opierajac si¢ na wskazniku ROE,

— poziom kosztéw operacyjnych — wskaznik C/I (koszty dziatania banku
w relacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej);

— bezpieczenstwo — mierzone relacja kapitatlu do aktywow (Kap/A) oraz
wskaznikiem Z-score.

W tabeli 3 zestawiono mierniki podobienstwa, wyliczane jako odchylenia war-

tosci wybranych wskaznikow dla porownywanych bankow.

O;‘;‘r: | Wu o szl
gdzie W, oznacza warto$¢ wskaznika W dla banku i w roku #.

Wsrdd analizowanych bankéw najwigksze zroznicowanie (najglebsze odchy-
lenia we wszystkich badanych obszarach, nasilajace si¢ w miar¢ zblizania si¢ do
roku 2001) wykazywaty BIG BG i BIG. Najbardziej podobna para bankéw (banki
homogeniczne) byty BPH i PBK, a istniejace roznice dodatkowo zmniejszaty si¢
w czasie. Banki BZ i WBK mialy zblizony poziom kosztow operacyjnych, kapitat
oraz udziat depozytow, roznice zas dotyczyty gtownie rentownosci (bardzo niska
rentownos$¢ BZ) oraz nasilenia dziatalnosci kredytowej i — w konsekwencji — struk-
tury wyniku na dziatalno$ci bankowej. Natomiast CITI 1 Handlowy wykazywaty
najwigksze roznice w zakresie dziatalnosci depozytowe;.

Podobnie jak Altunbas i Marques-Ibanez (2008) korzysci wynikajace z fuzji
identyfikowano, odnoszac rentowno$¢ kapitalu wasnego (przed potaczeniem sred-
nig wazong obydwu bankéw) do $redniej wyliczonej dla wszystkich duzych ban-
kow dziatajacych w tym okresie w Polsce (rys. 3, takze aneks).




Tabela 3. Podobienstwo bankéw uczestniczacych w analizowanych fuzjach

BIG BG / BIG Bank CITI / Handlowy

Dep/A | WOd ROE Kap/A Dep/A | WOd ROE

1996 38 23 14 6 1996 33 6 10
1997 3 73 13 1997 19 13 5
1998 53 5 12 1998 18 18 8
1999 57 80 11 1999 20 0
2000 64 78 < 2000 2 12
Srednia 43 52 10 Srednia 19 10

PH / PBK BZ / WBK

NAZO[eJONIA BUAZIRIEY]

WOd Dep/A | WOd

1996 3 1
1997 2

9
7
- 1998 16
0

1999 17
2000 18
Srednia 11
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Uwaga: Na wykresach przedstawiono odchylenie wskaznika ROE od $redniego poziomu ROE wyliczonego
dla duzych bankéw. W okresie przed pofaczeniem rentownos¢ wyliczono jako $rednig wazong dla bankéw
uczestniczacych w transakeji. Na wykresie B przedstawiono $rednia dla 5-letnich okreséw przed i po fuzji
oraz dla okresu 8-letniego (BPH 6-letniego) do konca okresu obserwacji.

Rysunek 3. Rentowno$¢ bankow uczestniczacych w analizowanych fuzjach
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Uwaga: Wskaznik Z-score zostal wyliczony w pigcioletnim oknie przed potaczeniem i w pigcioletnich (rucho-
mych) oknach po potaczeniu.
Rysunek 4. Wskaznik Z-score bankow uczestniczacych w analizowanych fuzjach

We wszystkich fuzjach charakterystyczny byt spadek rentownosci ponizej
sredniej branzowej juz dwa lata przed dokonaniem formalnego pofaczenia. Jed-
nak we wszystkich wypadkach® juz w tym okresie polaczenia te byty oczekiwane
przez rynek i mogly pojawic si¢ przygotowania do planowanej integracji. Nie-
mniej trwale przebicie sredniego poziomu rentownosci w sektorze bankowym
nastapito bardzo pdzno po sfinalizowaniu fuzji, dla BPH w roku 2005 (okres po
2006 r. zostal pominiety ze wzgledu na podziat i kolejna fuzj¢ z uczestnictwem
BPH), dla BZ WBK w roku 2006, dla Banku Handlowego w roku 2007. W uje-
ciu usrednionym w 8-letnim okresie po polaczeniu najnizszy poziom rentowno-
sci odnotowal BIG BG (Bank Millennium), ponad 2,5 p.p. ponizej $redniej (ale
takze w okresie przed polgczeniem jego rentownos¢ byla na znacznie nizszym
poziomie od $redniej). Z pozostatych bankow takze Bank Handlowy odnotowat

> W przypadku Banku Handlowego i Citibanku nieco pdzniej, dopiero w roku 2000, gdy doszto
do prywatyzacji Banku Handlowego i przejgcia kontroli nad nim przez Citigroup.
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wyrazne pogorszenie pozycji (BPH takze, cho¢ w mniejszym stopniu). Jedynym
bankiem, ktory poprawil rentowno$¢ kapitatu (w odniesieniu do trendéw bran-
zowych), byt BZ WBK.

Jezeli jednak spojrzymy na ksztattowanie si¢ wskaznika Z-score (miara bezpie-
czenstwa), dostajemy zupetnie inny obraz. W tym wypadku najkorzystniej (wzrost
bezpieczenstwa w stosunku do sytuacji sprzed fuzji) wypadt zdecydowanie Bank
Handlowy, korzystna zmiana nastapila takze w BZ WBK.

Zakonczenie

Celem artykutu byta proba weryfikacji na polskim rynku bankowym hipotezy o zna-
czacym wplywie podobienstwa miedzy faczacymi sie bankami na poziom korzysci
uzyskiwanych w wyniku ich pofaczenia. Do analizy wybrano cztery fuzje, ktore
nastapilty w 2001 r., a w ktorych objeto konsolidacja wytacznie duze banki. Spo-
$rdd czterech analizowanych par bankow jedna wykazywata duze zroznicowanie
we wszystkich analizowanych obszarach, jedna wykazywata bardzo silne podo-
bienstwo, w przypadku dwoch pozostatych podobienistwo byto znaczace, ale nie
we wszystkich obszarach. Banki o zréznicowanym profilu dziatalnosci (BIG i BIG
BG) miaty najgorsze wskazniki rentownosci (usrednione) w okresie przed pota-
czeniem i pozostawaty znacznie ponizej Sredniej branzowej az do konca analizo-
wanego okresu. Ale takze banki znaczaco podobne w wielu obszarach (Handlowy
i Citibank) odnotowaly wyrazny spadek rentownosci, przesuwajgc si¢ z pozycji
lidera w okresie przed polaczeniem na znacznie gorsza pozycje po polaczeniu,
2 p.p. ponizej $redniej branzowej dla duzych bankow. Z drugiej strony ten
sam bank znacznie zwigkszyt poziom bezpieczenstwa, mierzony wskaznikiem
Z-score.

Powyzsze wnioski trudno uogdlnia¢, ze wzgledu na objecie badaniem tylko
czterech polaczen bankowych. Dodatkowym elementem zaburzajacym byta duza
aktywno$¢ analizowanych bankéw na rynku M&A w okresie poprzedzajacym rok
2001, co wprowadzito dodatkowe znieksztatcenia w poziomie wskaznikow w okre-
sie przed analizowanym potgczeniem. Nie bez znaczenia pozostawat tez fakt, ze
bezposrednim motywem analizowanych potgczen nie bylo poszukiwanie synergii
prowadzacej do wzrostu wartos$ci dla akcjonariuszy, ale wezesniej podjete decy-
zje 0 zaangazowaniu si¢ w procesy prywatyzacyjne badz tez potaczenia zagranicz-
nych spotek-matek.
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EFFICIENCY OF BANKING MERGERS AND ACQUISITIONS
IN POLAND: DOES DIVERSIFICATION IMPACT SYNERGIES?

Summary

Mergers and acquisitions have recently become one of the most important bank strategies
of growth, primarily in the USA, later also in Europe and the rest of the world. However,
numerous empirical studies provide a varied picture of gains derived from M&As, and the
amount and type of synergies strongly depend on relations between merging banks: their
relative size and strategic similarities. This paper aims to assess the efficiency of bank-
ing mergers in Poland, taking into consideration diversity between involved entities. The
analysis is based on four mergers which took place in 2001 between large polish banks.
Dissimilarity of banks and the long-term effects of mergers were identified using financial
ratios calculated for 5-year periods prior to and successive to the deal. In general, the results
of these studies support the negative effects of dissimilarities, especially on profitability
measured by return on equity and safety measured by Z-score. However, these results should
be interpreted with caution, owing to the limitation of analysed data.
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