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Streszczenie: W artykule dokonano analizy wptywu fuzji i przeje¢ w polskim sektorze ban-
kowym na ksztaltowanie si¢ poziomu wskaznika C/I w bankach komercyjnych, uczestnicza-
cych w tych transakcjach. Uzyskane rezultaty jednoznacznie potwierdzaja brak znaczacej
poprawy rozpatrywanego wskaznika, zarowno jego bezwzglednych wartosci, jak rowniez w
poréwnaniu z jego poziomem w pozostalych bankach komercyjnych w sektorze, ktore nie
braly udziatu w fuzjach i przejeciach. Odmienne wyniki badan, w poréwnaniu z rezultatami
uzyskiwanymi na rynkach rozwinigtych, moga by¢ spowodowane opdznieniami w integracji
bankow, wzrostem kosztow wzajemnych transakcji ze spotka-matka, ustugami outsourcingo-
wymi $wiadczonymi na rzecz akcjonariuszy strategicznych oraz moga wynika¢ z motywow
opisanych przez hipotez¢ menedzerska.

Stowa kluczowe: banki komercyjne, fuzje i przejgcia

1. Wstep

Celem artykutu jest okreslenie wptywu fuzji i przeje¢ w polskim sektorze banko-
wym na ksztattowanie si¢ poziomu wskaznika koszty do przychodow C/I, uczestni-
czacych w nich bankoéw. Analiza objeto 30 przedsigwzigc tego typu, wyodrebnio-
nych sposrod wszystkich transakcji przeprowadzonych w latach 1989-2009. Badanie
jest proba znalezienia odpowiedzi — czy fuzje i przejecia wplyngty na poprawe tego
wskaznika finansowego w bankach uczestniczacych w fuzjach i przejeciach oraz czy
rozwoj zewngetrzny stwarzal mozliwos$¢ uzyskania lepszych efektow w ksztattowa-
niu si¢ poziomu wskaznika C// w porownaniu z bankami, ktéore w analogicznym
okresie nie uczestniczyty w takich transakcjach.

2. Optymalizacja kosztow w kontekscie motywow
przeprowadzania fuzji i przejec

Jedne z najwazniejszych hipotez, dotyczacych motywow przeprowadzania fuzji i
przejec: hipoteza synergii oraz hipoteza nieefektywnego zarzadzania, zaktadaja, iz
zrédlem potencjalnych korzysci, wynikajacych z przeprowadzonych przedsigwzig¢
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jest racjonalizacja kosztow ponoszonych w dotychczasowej dziatalnosci oraz utrzy-
mywanie dyscypliny kosztowej w okresie integracji. N. Kulpa przedstawia, iz ,,naj-
czesciej spotkany stopien redukcji kosztow osiagany w wyniku potaczenia bankow
wynosi od 10 do 15%, co teoretycznie powinno prowadzi¢ do 20-30% wzrostu
zwrotu na kapitale po polaczeniu. W praktyce wzrost jest jednak mniejszy, poniewaz
przejecia dokonuja si¢ z coraz wigksza premia” [Kulpa 2001, s. 123].

Jedna z najprostszych metod sprawdzenia stusznos$ci tych hipotez jest przepro-
wadzenie badan opartych na wskazniku koszty do dochodow C/I (ilorazu sumy
kosztow dzialania i amortyzacji do przychodéw z dziatalnosci operacyjnej). 1. Her-
nando, M.J. Nieto i L.D. Wall wskazuja na przyktad, iz jednym z gléwnych determi-
nantow podejmowania decyzji o przejeciu banku jest mozliwos$¢ racjonalizacji jego
kosztow, przejawiajaca si¢ wysokim poziomem tego wskaznika [Hernando, Nieto,
Wall 2009, s. 1027]. Ich zdaniem otrzymane przez nich rezultaty, oparte na obser-
wacji 1342 bankow, prowadzacych swoja dziatalnos¢ na obszarze Unii Europejskiej
w latach 1996-2004, moga stanowi¢ potwierdzenie hipotezy nieefektywnego za-
rzadzania. Do podobnych wnioskéw dochodza rowniez F. Pasiouras, S. Tanna
i C. Zopounidis. W swoich badaniach, przeprowadzonych w latach 1996-2002
w krajach europejskich, znajduja oni silna, dodatnia korelacje pomigdzy wysokim
poziomem wskaznika C//, a prawdopodobienstwem, iz bank komercyjny moze sta¢
si¢ obiektem przejgcia przez innego akcjonariusza [Pasiouras, Tanna, Zopounidis
2007, s. 274]. Konkluduja wigc, iz inwestorzy poszukuja na rynku przede wszystkim
akcji takich bankow, w ktorych dziatalnosci dostrzegaja szansg redukcji kosztow
operacyjnych. Analogiczne wnioski wysnuwa takze R. Correa, na podstawie wila-
snych badan 220 przej¢¢, majacych miejsce w latach 19962003 [Correa 2009,
s. 169-197].

J.F. Houston, Ch.M. James i M.D. Ryngaert w odréznieniu od poprzednich ba-
dan, ktore dotyczyly raczej poszukiwania determinantéw, majacych wplyw na praw-
dopodobienstwo nabycia akcji banku, probuja przeanalizowac reakcje rynkow kapi-
talowych na informacj¢ o spodziewanej fuzji lub przejeciu banku, w ktérych
prognozy zaktadaja znaczna redukcje kosztow w wyniku potaczenia. Zgodnie z
oczekiwaniami znajduja oni pozytywna reakcj¢ inwestorow na rynku amerykanskim
[Houston, James, Ryngaert 2001, s. 287]. Autorzy dochodza do wniosku, iz oszczed-
nosci kosztowe sa wazniejszym zrodtem synergii operacyjnej w procesach konsoli-
dacyjnych, w porownaniu ze wzrostem przychoddéw ze sprzedazy.

Znacznie powazniejsza probe podjeli P. Beitel, D. Schiereck i M. Wahrenburg.
Prébujac wyjasnic¢ osiagnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu z przeprowadzonej
inwestycji, analizuja wptyw wybranych czynnikow w 98 przypadkach duzych trans-
akcji na rynku europejskim. Na podstawie obserwacji wskaznika C/I konstatuja, iz
rynki kapitatowe preferuja przedsigwzigcia, w ktorych bank przejmujacy lub inicju-
jacy polaczenie jest bardziej efektywny pod wzgledem kosztowym od tego, ktorego
akcje sa nabywane [Beitel, Schiereck, Wahrenburg 2004, s. 128].
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J. Hagendorff i K. Keasey doszukuja si¢ jednak réznic migdzy rynkiem amery-
kanskim i europejskim. Opierajac si¢ na swoich badaniach, akcentuja, ze fuzje i
przejecia prowadzone na rynku europejskim pozwalaja na znacznie wigksze mozli-
wosci redukcji kosztow, a tym samym obnizenie wskaznika C// niz ma to miejsce w
Stanach Zjednoczonych. Wedtug nich wynika to z faktu, iz banki amerykanskie od-
znaczaja si¢ znacznie wyzsza efektywnoscia w porownaniu z europejskimi [Hagen-
dorff, Keasey 2009, s. 725-751].

A. Ismail i A. Davidson rowniez dostrzegaja istotny wptyw wskaznika C/I na
uzyskiwane stopy zwrotu przez inwestorow. Zauwazaja, iz aprecjacja kursu akcji
nabywanego lub przytaczanego banku jest wtedy najwigksza, jesli bank przejmujacy
lub inicjujacy polaczenie posiada nizszy wskaznik C/I od zakupowanego [Ismail,
Davidson 2007, s. 631]. Inwestorzy oczekuja bowiem, ze na skutek przejecia kon-
troli nad dziatalnoscia, nastapi takze proces przeniesienia modelu zarzadzania, kto-
ry powinien przyczyni¢ si¢ do wzrostu efektywnosci kosztowej zintegrowanego
banku.

Bardziej szczegotowe badania dotyczace ksztattowania si¢ poziomu wskaznika
C/I przeprowadza R. Ayadi na probie 71 fuzji i przejg¢, majacych miejsce w krajach
EU-15 i Norwegii w latach 1996-2000. Zauwaza, ze poziom wskaznika C/I obniza
si¢ zarowno w transakcjach dokonywanych wewnatrz danego kraju, jak tez w przy-
padku transakcji transgranicznych [Ayadi 2008, s. 34]. Autor wyjasnia, ze w przy-
padku wewngtrznych transakcji dostrzegalne jest zarowno obnizenie wartosci
wskaznika C/1, jak tez redukcja kosztow catkowitych. Natomiast w przypadku trans-
akcji transgranicznych wskaznik C// ulega poprawie, jezeli wystgpuje redukcja
kosztow catkowitych (a przede wszystkim kosztow odsetkowych) i proces ten za-
chodzi zwlaszcza w banku nabywanym lub przytaczanym. Ayadi akcentuje takze, iz
znacznie wigksza redukcje kosztow mozna obserwowaé w przypadku kosztow od-
setkowych.

Podobne badania na 66 transakcjach, przeprowadzonych na terytorium Unii
Europejskiej w latach 1998-2002, prezentuja J.M. Campa i [. Hernando. Ich wyniki
nie sa juz tak jednoznaczne jak w poprzednich badaniach. Stwierdzaja jednak, iz
podobnie jak ma to miejsce u Ismaila i Davidsona, banki przejmujace lub inicjujace
polaczenie posiadaja nizszy wskaznik C/I od zakupowanego. Uwypuklaja tez, iz w
wigkszosci przypadkéw jest on nizszy (lepszy) od $redniej w sektorze bankowym
ich kraju macierzystego [Campa, Hernando 2006, s. 33—85]. Rozr6zniaja jednak, iz
w odrdznieniu od transakcji wewnatrz danego kraju, w fuzjach transgranicznych
widoczne jest obnizanie si¢ poziomu wskaznika C// w bankach, ktorych akcje sa
nabywane.

Wprawdzie badania przeprowadzone na rozwinigtych rynkach dostarczaja sze-
regu cennych informacji o mechanizmach zachodzacych podczas przeprowadzania
fuzji 1 przejgé, to jednak ich bezposrednie przetozenie na polski sektor bankowy
wydaje si¢ bardzo ryzykowne ze wzgledu na zupehie inne stadia rozwoju systemow
finansowych i kapitalowych oraz odmienne uwarunkowania otoczenia bankow.
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3. Metodologia

W przeprowadzonym badaniu dokonano analizy finansowej bankéw uczestnicza-
cych w fuzjach i przejeciach w polskim sektorze bankowym. Sposroéd wszystkich
103 przedsigwzig¢, majacych miejsce w latach 1989-2009 wybrano probe 30 trans-
akcji. Jako kryterium doboru zastosowano zmodyfikowany wskaznik catkowitej
stopy zwrotu dla akcjonariuszy TSR. Za stopg progowa przyjeto wyzsza wartosé z
alternatywy: wymaganej stopy zwrotu wyliczonej przy uzyciu modelu CAPM oraz
sredniej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego w sektorze bankowym (ROEt). W anali-
zie odrzucono wszystkie te transakcje, ktore mialy miejsce w zblizonym do siebie
okresie, jesli jednym z partnerow uczestniczacych w potaczeniu lub nabyciu banku
byt ten sam inwestor lub jezeli transakcje odbywaty si¢ z udziatem tego samego
banku.

Badanie kondycji finansowej bankow przeprowadzono na podstawie analizy po-
ziomu wskaznika C/I w bankach, uczestniczacych w polaczeniach lub nabyciach.
Punktem odniesienia analizowanych transakcji byt poziom tego wskaznika finanso-
wego w okresie dwoch lat sprzed ostatecznej daty przejecia lub fuzji ( =—-2). Wpraw-
dzie glownym determinantem powodzenia przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych jest jak
najkrotszy okres realizacji, to jednak przyjecie okresu jednego roku przed dokona-
niem fuzji i przejgcia mogloby nie by¢ adekwatne do rzeczywistej sytuacji panujace;j
w bankach. Zasadniczym problemem w fazie przygotowan do potaczenia lub naby-
cia staja si¢ dziatania menedzerskie, skoncentrowane na osiagnigciu jak najlepszej
pozycji w negocjacjach integracyjnych [Korzeb 2007, s. 427-433]. Moga one w
znaczacy sposob wptywac na znieksztatcenie wybranych pozycji bilansu oraz ra-
chunku zyskow i strat, przyczyniajac si¢ do blednej oceny standingu banku. Wskazni-
ki zostaly nastepnie obliczone w okresie trzech lat po dacie fuzji lub przejecia (t = 3).
Okres ten powinien by¢ wystarczajacy na uzyskanie efektow synergii operacyjnej
i finansowej, co w konsekwencji powinno przyczynic si¢ do restrukturyzacji pono-
szonych kosztéw w zintegrowanej jednostce. Rozpatrywanie dalszych okresow mo-
globy si¢ okaza¢ dosy¢ trudne ze wzgledu na konieczno$¢ rozréznienia, w jakim
stopniu wzrost warto$ci dla akcjonariuszy jest kreowany w wyniku synergii, bedacej
nastepstwem fuzji lub przejgcia, a na ile jest spowodowany og6lna koniunktura
w sektorze bankowym.

Dodatkowo w celu poréwnania otrzymanych wynikéw dokonano analizy wyzej
wymienionych wskaznikow w grupie bankow, ktore w analogicznym okresie do roz-
patrywanych transakcji, nie uczestniczyty w fuzjach i przejeciach (kazda transakcja
byla poréwnywana do grupy bankéw w sektorze).

Ze wzgledu na relatywnie mata wielko$¢ proby oraz jej niejednorodnosé do uzy-
skanych wynikow badania nalezy podchodzi¢ z pewna ostrozno$cia. Ztozonos¢ oraz
zindywidualizowanie fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym sprawiaja, iz w zasadzie
kazda transakcja powinna by¢ rozpatrywana w sposob jednostkowy. Duzy wptyw na
ostateczne wyniki miat rowniez fakt, iz horyzont czasowy badania obejmowat okres
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1989-2009, a wigc ogromnie zréznicowany pod wzgledem ksztaltowania si¢ warun-
kéw ekonomicznych, koniunktury gospodarczej, poziomu rozwoju sektora banko-
wego itd.

4. Wyniki

Pomimo zaistnienia wspomnianych problemoéw, majacych bezposredni wptyw na
ostateczne rezultaty badania, przeprowadzona analiza pozwolita na zaobserwowanie
pewnych wyraznych tendencji, dotyczacych kondycji finansowej bankoéw, uczestni-
czacych w procesach konsolidacyjnych polskiego sektora bankowego. Uzyskane
rezultaty jednoznacznie potwierdzaja brak znaczacej poprawy rozpatrywanego
wskaznika C/1, zarowno jego bezwzglednych wartosci, jak rowniez w porownaniu z
poziomem tego wskaznika w pozostatych bankach komercyjnych w sektorze, ktore
nie uczestniczyty w fuzjach i przejgciach (tabela 1).

Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ poziomu wskaznika C// w badanej probie bankow oraz grupie bankow,
ktore nie uczestniczyly w fuzjach i przejgciach (w %)

Rozpatrywana Banki, ktore nie uczestniczyty
proba bankow w fuzjach i przejgciach
Wyszczegodlnienie
Brak Brak
Poprawa Poprawa
poprawy poprawy
Wskaznik C/1 43,33% 56,67% 56,67% 43,33%
w tym w bankach uczestniczacych
w fuzjach 30,00% 70,00% 60,00% 40,00%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Bardzo symptomatyczne jest, iz zauwazalna jest wyrazna tendencja uzyskiwania
znacznie gorszych rezultatow w ksztaltowaniu si¢ wskaznika C// w bankach uczest-
niczacych w procesach konsolidacyjnych. Jest to tym bardziej charakterystyczne, iz
w grupie bankdéw nieuczestniczacych w fuzjach i przejeciach zauwazalny jest trend
poprawienia wskaznika (zmniejszenia jego wartosci). Tymczasem, wzorem wigk-
szo$ci zagranicznych badan przeprowadzonych na rozwinigtych rynkach, mozna
bylo si¢ spodziewac poprawy tego wskaznika zwlaszcza w przypadku fuzji, ktoére we
wszystkich przypadkach stanowily potaczenie bankéw nalezacych do tych samych
strategicznych akcjonariuszy.

Wydaje sig, iz przyczyny takich tendencji sa bardzo zréznicowane. Z jednej stro-
ny moze dochodzi¢ do op6znien w integracji banku oraz wykorzystaniu efektow
synergii, z drugiej za§ — akcjonariusze moga koncentrowac¢ si¢ na innych obszarach
integracji banku — probujac znalez¢ zrdodta, z ktorych mogliby czerpac swoje korzy-
$ci w krotszym okresie niz miatoby to miejsce w przypadku wyplat dywidendy lub
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aprecjacji kursu akcji (w zwiazku z tym radykalnie mogly wzrosna¢ niektore pozy-
cje kosztowe — np. koszty wzajemnie przeprowadzanych transakcji ze spotka-matka,
koszty $wiadczonych ustug konsultingowych przez akcjonariusza itd.).

Jeszcze innym wytlumaczeniem moze okaza¢ si¢ hipoteza maksymalnej uzy-
tecznosci menedzerskiej. Zgodnie z nig procesy konsolidacyjne sg inspirowane dzia-
faniami menedzerow ogarnigtych zadza wtadzy, skoncentrowanych na wiasnym ego,
zorientowanych na maksymalizacjg swoich wynagrodzen i innych elementoéw syste-
mu motywacyjnego oraz skupionych na podniesieniu osobistego prestizu. Dazenie
do powickszania wielkos$ci firmy wynika z faktu, iz system motywacyjny osob kie-
rujacych bankiem jest funkcja wielkosci banku. Wynagradzanie cztonkéw zarzadu
wylacznie w korelacji z biezacymi wynikami finansowymi staje si¢ przyczyna wzro-
stu praktyk wynikajacych z pokusy naduzycia (moral hazard).

W hipoteze menedzerska wpisuje si¢ takze w pewien sposdb hubris hipoteza
R. Rolla [Roll 1986, s. 197-216]. Zgodnie z nia menedzerowie zbyt optymistycznie
oceniaja perspektywy naby¢ lub potaczen, przeceniajac swoje zdolnosci w zakresie
zarzadzania przejeciem lub fuzja. Roll zaznacza, iz osoby kierujace przedsigwzig-
ciem popetniaja takze btedy w szacowaniu rzeczywistej wartosci przejmowanych
firm, angazujac si¢ w projekty, w ktorych osiagnigcie synergii jest niemozliwe.

Jeszcze innych powoddéw mozna doszukiwac sig¢ w zjawisku, nazywanym przez
M. Sirowera ,,putapka synergii” [Sirower 1997, s. 9]. Jego zdaniem synergia musi
wynika¢ z realnych zmian zachodzacych w zintegrowanej spétce. Fuzja lub potacze-
nie nie przyniosa zamierzonych efektow, jezeli caty proces potaczenia lub nabycia
bedzie jedynie zwykltym przejeciem dotychczasowych aktywow funkcjonujacego
samodzielnie banku. Sirower podkresla, iz procesy konsolidacyjne nie moga si¢
ogranicza¢ jedynie do zmiany logo. Musza one wnosi¢ nowa warto$§¢ dodatkowa w
porownaniu z dotychczasowym sposobem zarzadzania i dziatania nabytego lub
przytaczonego banku.

5. Podsumowanie

Otrzymane rezultaty badania, ktére potwierdzaja brak poprawy rozpatrywanego
wskaznika finansowego C/I w bankach, uczestniczacych w fuzjach i przejeciach
wskazuja, iz dosy¢ trudno uznaé¢ motywy zwiazane z poprawa kondycji finansowe;j
nabywanych i przytaczanych bankéw komercyjnych za istotne w polskim sektorze
bankowym. Otrzymane wyniki nalezy jednak traktowac¢ jako element komplemen-
tarny do kompleksowej oceny procesow konsolidacyjnych tego sektora, ktora nalezy
poszerzy¢ o pomiar efektywnosci kosztowej.
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THE INFLUENCE OF MERGERS AND ACQUISITIONS
IN THE POLISH BANKING SECTOR ON FORMING
THE RATIO C/I LEVEL

Summary: The article presents the analysis of mergers and acquisitions influence in the
Polish banking sector on forming the ratio C// level in commercial banks that participate in
these transactions. Achieved results similarly indicate the lack of significant improvement in
the considered ratio, both in terms of absolute values, and in comparison with a ratio level
achieved by other commercial banks that did not participate in mergers and acquisitions. Dif-
ferent research results, in comparison with results receiving on developed markets, can be
caused by delays in banks integration, common costs increasing of transactions with the
mother company, outsourcing services provided for strategic shareholders and can result from
motives described by the managerial hypothesis.
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