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1. Wstep

Trudna sytuacja finansowa wielu krajowych bankow w latach 1993-1994 dopro-
wadzita do restrykcyjnej polityki banku centralnego, zmierzajacej do wzmocnienia
polskiego sektora bankowego poprzez restrukturyzacje bankéw zagrozonych upa-
dloscia 1 sanacj¢ z pomoca kapitatu zagranicznego. Pozniejszy spadek liczby ban-
kow byt wynikiem glownie konsolidacji dokonanej w celu wzmocnienia ich pozycji
rynkowej. W ostatnich dwoch latach konsolidacje bankow byty ponadto wynikiem
laczenia dziatajacych w Polsce spotek zaleznych oraz oddziatow bankéw zagranicz-
nych. Przyktadem tego byto potaczenie Banku Austria Creditanstalt Poland z PBK,
BH z Citibank Poland, HypoVereinsbanku Polska z BPH, ING Bank Oddziat w
Warszawie z ING BS czy planowane potaczenie BPH z Pekao.

Gléwnym celem niniejszej pracy jest okreslenie, czy skutki zwigkszonej liczby
przeje¢ w polskim sektorze bankowym ograniczyly stopy zwrotu dla akcjonariuszy
bankéw przejmowanych i przejmujacych w czasie ogloszenia komunikatu. Aby
uszczegotowié analize, przejecia podzielono na dwa podzbiory. Przejecia powyzej
100 miIn dolaréw okreslono mianem duzych przejeé, przejgcia zas ponizej 100 min
dolaréw zaklasyfikowano do grupy $rednich i matych.

2. Dowody empiryczne — studia wydarzen

Wigkszos¢ studidow wydarzen, majacych ustali¢c wptyw fuzji w bankowosci na
wyniki spotek nabywajacych, wskazuje na ich marginalne korzysci lub niewielkie
straty w momencie ogloszenia i znaczne ujemne wyniki w dalszej perspektywie
czasu. Z kolei stopy zwrotu dla udzialowcow spotek przejmowanych sa bardzo ko-
rzystne, co niektorzy odbieraja jako wystarczajacy dowod na to, ze fuzje i przejgcia
tworza warto$¢ ekonomiczna [Piecek 2003(b), s. 85-96].
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Zwolennicy takiej interpretacji argumentuja, iz rywalizacja cenowa na efektyw-
nym rynku niweluje potencjalne zyski nabywcoéw w okresie bezposrednio poprze-
dzajacym fuzje, tak wigc przyrost netto wartosci ekonomicznej stanowia zyski
udziatlowcow spotek przejmowanych. Oczywiscie interpretacja ta jest wysoce nie-
pokojaca dla udziatowcow spotek przejmujacych, gdyz wedlug niej ich reprezentan-
ci poswigcaja duzo czasu i srodkéw finansowych na rynku wysokiego ryzyka, przy
przewidywanym zysku w najlepszym razie bliskim zeru.

Analizujac transakcje przejmowania bankow, nalezy jednak rozwazy¢ dwie kwe-
stie. Pierwsza dotyczy zrodet pozytywnych ocen inwestoréw. Pozytywne rezultaty
moga wynika¢ z oczekiwan, ze kierownictwo przejmujacej spotki bedzie w stanie
podnies¢ efektywnos¢ wewnetrzng i/lub nowatorstwa proceséw i produkcji. Takie
wyjasnienie jest czgsto przyjmowane przez osoby twierdzace, ze rynek kontroli kor-
poracyjnej jest rynkiem efektywnym [Jansen 1988, s. 21-48]. Jednak dodatnie stopy
zwrotu mozna réownie dobrze tlumaczy¢ oczekiwaniami, ze nowa spotka bedzie
dysponowata wigksza sita rynkowa. W obu przypadkach przyszte zyski moga wzro-
snaé, uzasadniajac tym samym wyplate premii [Piecek 2003(a), s. 465-473]. Bada-
nia ex-ante nie dostarczaja informacji o tym, ktora z powyzszych interpretacji lezy u
zrédta pozytywnych ocen. Co wigcej, wykazano, ze ceny akcji konkurentéw tacza-
cych si¢ spotek rowniez rosna w momencie ogloszenia fuzji. Mozliwe, ze wedlug
inwestorow wzrasta prawdopodobiefistwo zawarcia poufnego porozumienia, na
ktorym skorzystaja rowniez ich spotki. Postrzegany wzrost wartosci spotek konku-
rencyjnych dla udzialowcoéw moze rowniez wynikaé z przekonania udziatowcow, ze
takie konkurencyjne spotki staty si¢ bardziej podatne na proby przejgcia w wyniku
juz przeprowadzonych fuzji.

W 2000 r. G. Tichy [2000] przeanalizowat ok. 25 badan fuzji gldwnie migdzy
amerykanskimi bankami, stwierdzajac, ze niemal jedna trzecia sposrod nich odno-
towata pozytywne wyniki, rozumiane jako wyzsza stopa zwrotu, spadek kosztow,
wzrost rentownosci lub zwiekszona efektywno$¢. Nieco ponad potowa badan wyka-
zala neutralny wptyw fuzji, natomiast 16% odnotowato negatywne skutki. Tak wigc
mozna powiedzie¢, ze blisko dwie trzecie fuzji bankowych objetych tymi badaniami
zakonczylo si¢ niepowodzeniem. Z kolei pozytywne wpltywy w pozostatych przy-
padkach byly zazwyczaj o wiele mnigjsze od spodziewanych.

Badajac fuzje bankow, G. DelLong [2001, s. 221-252] odkryl, ze koncentracja
zar6wno na dziatalno$ci, jak i na obszarze geograficznym zwigksza wartos¢ akcji
nabywcy od 2 do 3% wiecej niz podczas innych rodzajow fuzji. W przypadku
przejmowanych bankow zysk akcjonariuszy wynosit srednio 16,61% i wystgpowat
w 88,6% przypadkéw. Akcjonariusze bankow dokonujacych przejecia w zdecydo-
wanej wigkszosci odnotowali stratg na poziomie —1,68%. Jedynie w przypadku
33,6% bankow dokonujacych przejecia ich akcjonariusze uzyskali dodatnia stope
Zwrotu.
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J. Houston, C. James i M. Ryngaert [2001, s. 285-331] analizowali powiazanie
prognozowanych oszczgdnosci kosztowych i poprawy przychodow dzigki fuzjom
bankow. Odkryli oni istotny zwiazek migdzy biezaca wartoScia takich korzysci a
zyskami generowanymi w dniu ogloszenia. Akcjonariusze bankéw przejmowanych
zyskiwali $rednio 20,8% w stosunku do 3,47% zyskiwanych przez akcjonariuszy
bankéw przejmujacych. Jednakze rynek wydaje sie dyskontowaé takie korzysci,
przy czym w wigkszym stopniu dyskontuje synergie wptywajace na poprawe przy-
chodow, w mniejszym za$ stopniu synergie ograniczenia kosztow.

W poréwnaniu z bankami nieuczestniczacymi w fuzjach, taczace si¢ spoiki nie
wykazuja widocznej poprawy efektywnosci. J.D. Akhavein, A.N. Berger, D.B. Hum-
phrey [1997, s. 95-139] wykazali, ze banki posiadaja koszty zazwyczaj o 20-25%
wyzsze od bankoéw stosujacych najlepsze praktyki. Wynikatoby stad, ze fuzje mo-
glyby znacznie podnosi¢ efektywno$¢ ekonomiczng. Tymczasem roéwniez tutaj
stwierdzono brak systematycznego wykorzystania takiego potencjatu w praktyce.

Ogolnie rzecz biorac, istnieje zgodna opinia, ze fuzje i przejecia bankow w naj-
lepszym wypadku prowadza do bardzo niewielkiej poprawy efektywnosci we-
wnetrznej. Oczywiscie zdarzaja si¢ wyjatki, ale dotycza one przede wszystkim bar-
dzo matych bankéw, aktywnych na lokalnych rynkach. Cho¢ tezy tej nie mozna
jeszcze w petni poprze¢ dowodami, powyzsze wyniki zdaja si¢ wskazywac, ze im
wigksze s taczace si¢ banki, tym mniejsze jest prawdopodobienstwo optymalizacji
wydatkow.

Niektore badania efektywnosci w bankowos$ci wprowadzily ostatnio rozrdznienie
miegdzy efektywnoscia wewnetrzna oraz efektywnoscia zyskow. Dzigki fuzjom ban-
ki maja mozliwos$¢ stworzenia lepszej oferty produktowej, np. poprzez przejscie od
papierow warto$ciowych do produktow o wyzszej wartosci, takich jak pozyczki.
Takie wptywy na efektywno$¢ zyskow byly przedmiotem tylko dwoch badan.
Pierwsze dotyczyto badania amerykanskich superfuzji w latach osiemdziesiatych
XX wieku [Akhavein, Berger, Humphrey 1997, s. 95-139].

Z Kkolei A.N. Berger [1998, s. 79-111] skupit si¢ w swych badaniach na wczes-
nych latach dziewiecdziesiatych XX wieku. Cho¢ zgromadzone dowody sa w
zwiazku z powyzszym znacznie mniej pewne i wciaz nie wiadomo, jak dalece tacza-
ce si¢ banki zmieniaja swa ofert¢ produktowa, to jednak uzyskane wyniki wskazuja,
7e przecietna zmiana oferty daje kilkuprocentowy wzrost efektywnos$ci. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze obie proby niemalze wykluczyly superfuzje [Berger, Demsetz,
Strahan 1999, s. 135-194], a wiec kategorie, ktora ostatnio nabrata znaczenia.

Oczywiscie niektore przyjete typy badan wptywu fuzji na osiagane wyniki moz-
na podda¢ krytyce pod wzgledem metodologicznym [Calomiris 1999, s. 615-621].
Poniewaz jednak dowody zdaja si¢ by¢ zgodne z wynikami fuzji pozafinansowych
[Piecek 2003(c), s. 513-520] oraz z danymi okresami, wydaje si¢ oczywiste, ze wie-
le fuzji bankowych, cho¢ trudno doktadnie okresli¢ ile, nie osiaga celu ekonomicz-
nego.
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Jest wigc catkiem prawdopodobne, ze wysoki wskaznik fuzji nietworzacych ko-
rzysci finansowych, zarowno w bankowosci, jak i poza nia, nie wynika z nieudanych
metod implementacji. W rzeczywistosci strategiczne wspoétzaleznoscei, obarczone
niepewnoscia i zalezne od dostepnosci funduszy, moga zmuszaé zarzady bankow do
przeprowadzania fuzji nawet wowczas, gdy wiadomo, iz prawdopodobienstwo po-
prawienia rzeczywistych wynikow jest znikome [Peristiani 1997, s. 326-337].

Rozwazajac szczeg6lny przypadek bankowosci, nalezy dodaé, ze banki, jako
instytucje $wiadczace ustugi serwisowe, beda z koniecznosci strategicznej musiaty
sig rozwija¢ W miarg wzrostu liczby klientow. I rzeczywiscie, argument ten jest czg-
sto wysuwany przez dyrektorow bankow, gdy pyta si¢ ich 0 powod fuzji.

3. Metodologia

3.1. Dane

W niniejszym opracowaniu uwzgledniono akcje bankow nabywanych i nabywa-
jacych, z ktérych przynajmniej jeden znajdowal si¢ w obrocie publicznym na krajo-
wym rynku przez co najmniej 240 dni przed i 40 dni po dacie ogtoszenia.

Analizie poddano transakcje fuzji i przeje¢ bankowych w okresie od stycznia
1995 r. do grudnia 2003 r. Proba obejmowata 39 transakcji wezwan na krajowe ban-
ki, dokonanych przez 32 polskie i zagraniczne banki w latach 1995-2003. Sposrod
bankow przejmujacych 15 bankéw byto notowanych na GPW w Warszawie, a pozo-
state 17 na gietdach zagranicznych.

3.2. Procedura

W celu poréwnania wptywu komunikatow o przejeciu lub fuzji banku na wartosé¢
banku dla akcjonariuszy w niniejszej pracy wykorzystano anormalne stopy zwrotu
[Cambell 1997, s. 149-179; Strong 1992, s. 533-553; Piecek 2004(a), s. 84].

Wartos¢ zyskow dla akcjonariuszy jako miara warto$ci jest uwazana za bardziej
przekonujaca niz sama cena akcji, poniewaz zyski obejmuja zarowno ceny, jak i
dywidendy. Po wybraniu zyskow jako miary wartosci dla akcjonariusza w niniejszej
pracy przeanalizowano zyski osiagane przez banki stanowiace cel i banki dokonuja-
ce przeje¢ w okresie kontrolnym w celu ustalenia normy, w odniesieniu do ktorej
bytoby mozliwe nastgpnie odwzorowanie anormalnych stop zwrotu. Nalezy zazna-
czy¢, iz na zyski wilascicieli spotek przejmowanych wptywaja dwa czynniki. Po
pierwsze, oceniany jest wptyw transakcji na przyszte zyski, po drugie — wiasciwa
procedura licytacyjna moze doprowadzi¢ do spekulacyjnej premii [Piecek 2004(b)].

Istnieja trzy powszechnie stosowane metody okreslenia anormalnych stop zwrotu
bezposrednio przed datami i po datach ogloszenia komunikatoéw: model rynkowy
oparty na zwyklej metodzie najmniejszych kwadratéw (OLS), model mean-
-adjusted-return oraz model market-adjusted-return. W przypadku danych dotycza-
cych zwrotow dziennych model rynkowy oparty na OLS oraz model market-
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-adjusted-return maja z reguly zblizona moc. D0 celéw niniejszej pracy wybrano
model najmniejszych kwadratow, poniewaz jest to standardowa metoda uzywana w
tego rodzaju opracowaniach.

3.3. Rozmiary przejeé

Aby bardziej szczegdtowo zbadaé wplyw rozmiaréw przejecia na zwrot dla ak-
cjonariuszy, przejecia podzielono na dwie grupy. Przejecia powyzej 100 min dola-
réw okreslono mianem duzych przeje¢, przejecia ponizej 100 min dolaréw okreslo-
no mianem $rednich i matych.

3.4. Przeglad anormalnych stop zwrotu

Jednym z celow badania bylo okreslenie, czy rozmiar przejgcia byt czynnikiem
determinujacym anormalne stopy zwrotu z akcji oferentdow. W celu zmierzenia
wpltywu duzych cen przeje¢ w latach 1995-2003 skupiono si¢ na 20 transakcjach o
warto$ci powyzej 100 min dolaréw dokonanych przez 17 bankow, Sposrod ktorych
tylko 7 byto notowanych na krajowym rynku. Ceny akcji w przypadku tych transak-
cji usredniono dla okreséw trzydziestodniowych przed data i po dacie ogloszenia
komunikatow. W celu uzyskania dodatkowych informacji dotyczacych prawidtowo-
$ci charakteryzujacych anormalne stopy zwrotu w badanych okresach przeanalizo-
wano réwniez skumulowane anormalne stopy zwrotu.

Wyniki wskazuja na istotne ujemne anormalne stopy zwrotu na poziomie —1,5%
z akcji bankéw dokonujacych przejgcia w okresie ogloszenia komunikatow. Jesli
natomiast chodzi o banki stanowiace cel przejecia, wystapita dodatnia skumulowana
anormalna stopa zwrotu na poziomie 8,9% — rys. 1.

0,20 T

0,18 |
0,16 |

0,14 | Banki
CARs (%) 0,12 W przejmowane

S S A B i |

—ue = = = Banki
’f-u.i--«1Q~,—'15-"'20-"25 30 przejmujace

Dzieh wezwania

Rys. 1. Skumulowane anormalne stopy zwrotu dla duzych transakcji

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Skumulowana anormalna stopa zwrotu dla bankéw przejmowanych wykazata
dodatni trend w okresie od 28 dnia przed ogloszeniem transakcji. Zaczeta ona dy-
namicznie wzrasta¢ w momencie t = —1, co wskazuje na mozliwy przeciek informa-
cji dotyczacych nadchodzacych transakcji. Rownoczes$nie skumulowane anormalne
stopy zwrotu bankow przejmowanych byly znacznie wyzsze po dacie ogloszenia
komunikatu niz skumulowane anormalne stopy zwrotu przed ogloszeniem komuni-
katu, i byty statystycznie istotne nawet na poziomie 0,001.

Zawarta w niniejszym opracowaniu analiza 17 bankéw przejmowanych w wyni-
ku duzych transakcji jest zgodna z badaniami Asquitha [1983, s. 51-83], Mandelkera
[1974, s. 303-35] oraz Jensena i Rubacka [1983, s. 5-50], ktorzy stwierdzili, ze fir-
my przejmowane odnotowywaly dodatnie anormalne stopy zwrotu w dniu oglosze-
nia komunikatu.

W przypadku bankow dokonujacych przejecia sposrod 20 transakcji az 14 trans-
akcji charakteryzowato si¢ ujemnymi anormalnymi stopami zwrotu.

Przedstawione na rys. 1 skumulowane anormalne stopy zwrotu bankéw przejmu-
jacych byly praktycznie ujemne od 25 dnia przed ogloszeniem wezwania.

W przypadku duzych przeje¢ wpltyw na ceny akcji oferentow wedtug autora ni-
niejszego opracowania jest zgodny z wnioskami Neely’ego [1987, s. 66-74], ktory
wykazat istotne ujemne anormalne stopy zwrotu duzych bankéw.
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Rys. 2. Skumulowane anormalne stopy zwrotu dla $rednich i matych transakcji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W celu poréwnania ewentualnych réznic w zmianie migdzy cenami akcji duzych
oraz $rednich i matych bankdéw w czasie ogloszenia komunikatow wykonano taka
samg analizg dla 19 transakcji ponizej 100 min dolaréw przeprowadzonych przez 15
bankéw, w tym 7 notowanych na gietdach zagranicznych. Na rys. 2 przedstawiono
wyniki uzyskane dla srednich i matych wartosci przejgc.
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W przypadku srednich i matych przeje¢ w okresie przed ogloszeniem i po ogto-
szeniu komunikatow nie zaobserwowano istotnych skumulowanych anormalnych
stop zwrotu z akcji bankow dokonujacych przejecia. Jesli natomiast chodzi o banki
stanowiace cel, t0 skumulowana anormalna stopa zwrotu w dniu ogloszenia komu-
nikatu wynosita 18,1%.

W przypadku bankéw dokonujacych przejecia skumulowane anormalne stopy
zwrotu w okresach przed ogloszeniem i po ogloszeniu komunikatéw oscylowaty
wokot zera. W przypadku bankow przejmowanych skumulowane anormalne stopy
zwrotu zaczely dynamicznie wzrasta¢ w okresie od 14 dnia przed ogloszeniem we-
zwania, co wskazuje na mozliwy przeciek informacji dotyczacy nadchodzacych
transakcji. Skumulowane anormalne stopy zwrotu bankow przejmowanych byty
wyzsze po dacie ogloszenia komunikatu niz przed jego ogloszeniem i byty staty-
stycznie istotne nawet na poziomie 0,0015.

Skumulowane anormalne stopy bankéw przejmujacych w przypadku $rednich i
matych transakcji byly ujemne dla t = 0 do t = 30, jednakze byly one statystycznie
nieistotnie rozne od zera.

4, \Wnioski

We wszystkich bankach bedacych przedmiotem przejecia odnotowano istotne
dodatnie anormalne stopy zwrotu bezposrednio przed data i po dacie ogloszenia
komunikatu. Co najciekawsze, dodatnie anormalne stopy zwrotu bankéw przejmo-
wanych w grupie duzych przejeé byly dwukrotnie nizsze niz anormalne stopy skoja-
rzone z przejeciami Srednimi i matymi.

W latach 1995-2003 wystapita prawidtowos¢ dotyczaca wptywu ogloszenia prze-
jecia badz fuzji na warto$¢ banku dla akcjonariusza, co potwierdzito wnioski wigk-
szosci wczesniejszych prac. W zwiazku z tym wydaje sig, ze prawidlowosc¢ ta jest
praktycznie nieunikniona. Nalezy jednak przeprowadza¢ w przyszto$ci podobne
badania, aby potwierdzi¢ prawdopodobienstwo dalszego istnienia tej prawidtowosci.
Co wazniejsze, zaktadajac, ze ta praktycznie niezmienna prawidlowo$¢ bedzie sig
faktycznie utrzymywac, nalezy w dalszych badaniach podja¢ probe analiz jej przy-
czyn i skutkow. Powinny zosta¢ wyodrgbnione i przeanalizowane czynniki wplywa-
jace na anormalne stopy zwrotu przed data i po dacie ogloszenia komunikatu o fuz;ji.
Wyjasnienia wymaga roéwniez zalezno$¢ migdzy duzymi zyskami uzyskiwanymi
przez akcjonariuszy bankoéw przejmowanych i gorszymi od oczekiwanych wynikami
spotek po dokonaniu fuzji.
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Summary

For the period 1995 to 2003, the analysis documented significant positive abnormal returns for
target banks and insignificant negative abnormal returns for acquiring banks during the announcement.
Similar studies should be continued in the future, however, to confirm the likelihood that the pattern
will continue.
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