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NA LICZBE FUZJI I PRZEJEC
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WSTEP

Wdrozenie nowych regulacji, wprowadzajgcych dodatkowe obcigzenia dla ban-
koéw prowadzacych swojg dziatalno$é w polskim sektorze bankowym, niewgtpliwie
znajdzie swoje odzwierciedlenie w przeorientowaniu ich dotychczasowych strate-
gii. Istotng alternatywa dla wzrostu organicznego mogg stac sie fuzje i przejecia.
Wprawdzie nie sg one gléwnym celem prowadzenia dziatalnos$ci bankowej (zwlasz-
cza w modelu sektora bankowego, ktory obowigzuje w Polsce), to jednak stwarzaja
mozliwo$¢ szybszej drogi rozwoju i zdobycia silnej pozycji konkurencyjnej na ryn-
ku. Celem artykutu jest analiza wplywu wdrazania regulacji bankowych na rozwagj
aktywnosci zwigzanej z procesami konsolidacyjnymi. Badaniami objeto zachowanie
sie inwestorow strategicznych, dokonujgcych takich przedsiewzie¢ inwestycyjnych
w polskim sektorze bankowym, w odniesieniu do wprowadzanych mechanizméow
regulacyjnych.
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1. PRZEGLAD LITERATURY

Ryzyko regulacyjne to ryzyko zmiany prawnych warunkéw prowadzenia dzia-
talnosci. Zewnetrzne regulacje bankowe sg zazwyczaj definiowane jako og6t norm
prawnych regulujgcych strukture systemu bankowego, ustrgj prawny bankéw, ich
dzialalnos¢ oraz stosunki prawne powstajace z tg dziatalnoScig. F. Tchana wyod-
rebnia trzy podstawowe grupy regulacji bankowych. Naleza do nich:

% regulacje zwigzane z oceng sytuacji finansowej bankéw (wymogi kapitatowe,
zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dzialalnoscig bankow, regulo-
wanie portfela aktywow bankowych poprzez nalozenie limitow koncentracji,
normy dopuszczalnego ryzyka w dziatalnos$ci bankéw (np. poprzez uzaleznienie
niektorych czynnos$ci bankowych od wymaganego poziomu funduszy wlasnych),
plynnosé platnicza, etc.),

% regulacje chronigce strukture systemu bankowego (rozdzielnos¢ bankowosci od
rynku kapitalowego, ubezpieczeniowego i emerytalnego, licencjonowanie dzia-
talnoSci bankéw, wyznaczanie zasad ich lgczenia i grupowania, ograniczanie
nabywania i zbywania akcji bankéw, ochrona klientéw przed monopolistyczng
pozycja bankéw poprzez kontrole koncentracji rynku, etc.),

% regulacje dotyczace zgodnoSci dziatalnosci bankéw z przepisami ustawowymi
oraz wymaganymi zezwoleniami okre§lajgcymi status prawny banku (gwaranto-
wanie depozytow, obowigzek ujawniania danych, wprowadzanie szczegolowych
zasad rachunkowosci, okreslenie sposobow kontrolowania bankéw, ograniczenia
rodzaju wykonywanych czynnosci, zarzadzanie ryzykiem prowadzonej dzialal-
noSci, badanie zgodnos$ci udzielanych kredytéw i pozyczek z obowigzujacymi
przepisami, etc.)l.

Poza standardowymi unormowaniami i wymogami ostrozno$ciowymi banki
podlegajg takze innym przepisom. Nalezg do nich m.in.: przepisy podatkowe, prawo
dewizowe, regulacje dotyczgce rynku kapitatowego, akty prawne dotyczace swobo-
dy przeplywu kapitalu i uzyskiwania kontroli nad bankiem. M. Zaleska podkres§la,
ze ideg nadzorcza, wyrazong w konstrukcji regulacji nadzorczych, jest dgzenie do
wlasciwego zabezpieczenia podejmowanego przez bank ryzyka poprzez odpowied-
nig baze kapitalowg?.

Kompleksowe badania wskazujg na istotny wplyw regulacji na zmienno§¢ nate-
zenia liczby i wartosci transakcji potaczeniowych. Wiekszo§¢ naukowcow podkresla,
ze Ssrodowisko regulacyjne jest kluczowym czynnikiem determinujacym podejmo-
wanie decyzji finansowych przez menedzeréw oraz oddzialuje na sposéb, wolumen

L T. Tchana, The Empirics Regulation and Banking Stability: Survey of Empirical Studies, Mu-
nich University Library, Munich Personal RePEc Archive Paper 9298, May 2008, s. 3.

2 M. Zaleska, Nadzor finansowy, [w:] Bankowosé, M. Zaleska (red.), Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2013, s. 39.
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i kierunki dokonywanych fuzji i przeje¢ w sektorze bankowyms3. Przewazajgca licz-
ba transakcji jest przeprowadzana przez silne kapitalowo banki o miedzynarodowej
renomie, ktore ze wzgledu na specyfike dzialalnoSci i globalny jej charakter muszg
dokonywa¢ rozleglych przedsiewzie¢ inwestycyjnych na rynkach miedzynarodo-
wych. Z reguly podlegaja one silnie uksztaltowanym systemom nadzorczym krajow
wysoko rozwinietych. Wiekszo$é naukoweow, badajgc wybrang probe miedzynaro-
dowych fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym, dostrzega wyrazny kierunek alokacji
inwestycji z krajow o mocnej dyscyplinie nadzorczej do krajéw o zdecydowanie
tagodniejszych przepisach®. J.R. Barth, G. Caprio oraz R. Levine podkres§lajg wrecz,
ze relatywnie silne regulacje bankowe negatywnie wplywajg na rozwdj bankow
i osiggane przez nich wyniki finansowe. Z przeprowadzonych badan nad wplywem
regulacji bankowych i instytucji nadzoru bankowego na rozwdgj, efektywnosc i sta-
bilno$¢ bankéw w ponad 150 krajach Swiata, dochodza do wniosku, ze skutkiem
rygorystycznych przepisow jest stabsza efektywno$é prowadzonej dziatalnosci®.
Takze w polskim sektorze bankowym fuzje i przejecia staly sie w rzeczywisto-
Sci metodg migracji kapitatu z krajow wysoko rozwinietych o relatywnie mocno
uksztaltowanej dyscyplinie nadzorczej, w ktorych niemozliwe byloby osiagniecie
analogicznych stop zwrotu z inwestycji o poréwnywalnym poziomie ryzyka. Zderze-
nie, zwlaszcza w poczgtkowym okresie transformacji, nieuksztalttowanego w pelni
polskiego systemu bankowego oraz nie do konca przemyslanej i sp6jnej koncepcji
prywatyzacji sektora, ze zjawiskami towarzyszgcymi globalizacji rynkéw finanso-
wych, liberalizacji przepiséw dotyczgcych ochrony konkurencji oraz swobody prze-
plywu kapitalu, musialo w konsekwencji przyczyni¢ sie do bezwzglednego egze-
kwowania praw przystugujacych akcjonariuszom, realizujacych zakladane cele®.
T.H. Hannan i S.J. Pilloff zauwazaja, ze regulacje dotyczace adekwatnosci ka-
pitatowej bankéw moga wpltywac na aktywnos$é inwestorow w przeprowadzaniu

3 C.-C. Lee, M.-F. Hsieh, Bank Reforms and Competition: New Global Evidence, ,Asia—Pacific
Journal of Financial Studies” 2014, 43(5), October, s. 649-689; E. Beccalli, P Frantz, The De-
terminants of Merger and Acquisitions in Banking, ,Journal of Financial Services Research”
2013, 43(3), June, s. 265-291; M. Martynova, L. Renneboog, What Determines the Financing
Decision in Corporate Takeovers: Cost of Capital, Agency Problems, or the Means of Payment?,
,Journal of Corporate Finance” 2009, 15(3), June, s. 290-315.

4 G.A. Karolyi, A.G. Taboada, Regulatory Arbitrage and Cross-Border Bank Acquisitions, ,Jour-
nal of Finance” 2015, 70(6), December, s. 2395-2450; J.F. Houston, C. Lin, Y. Ma, Regulatory Ar-
bitrage and International Bank Flows, ,Journal of Finance” 2012, 67(5), October, s. 1845-1895;
C.M. Buch, G.L. DeLong, Cross-Border Bank Mergers: What Lures the Rare Animal?, ,,Journal
of Banking & Finance” 2004, 28(9), September, s. 2077-2102.

5 J.R. Barth, G. Caprio, R. Levine, Rethinking Bank Regulations: Till Angels Govern, Cambridge
University Press, New York 2008, s. 3.

6 7. Korzeb, Teoria kreowania wartosci dla akcjonariuszy w procesach fuzji i przejeé w polskim
sektorze bankowym, Difin, Warszawa 2010, s. 239.
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fuzji i przejec’. Ich zdaniem mechanizm takich przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest
oparty na réznicy w podejSciu do wyznaczania wymogow kapitalowych obu part-
nerow transakcji. Autorzy ci podkreslajg, ze banki stosujace zaawansowang meto-
de wewnetrznych ratingéw A-IRB starajg sie znalez¢ na rynku potencjalne spotki
w celu nabycia, ktore stosujg jedynie uproszczone metody wyliczania wskaznikow.
Hannan i Pilloff argumentuja, iz zakup takiego banku moze spowodowaé¢ wzrost
jego wartosci rynkowej na skutek wiekszego zaufania inwestoréw, a tym samym
przyczynic sie do synergii.

Otoczenie regulacyjne jest rowniez postrzegane jako jeden z gtéwnych czynni-
kéw warunkujacych przejecia i fuzje przez F. Pasiourasa, S. Tanne i Ch. Gaganisa®.
Ich badania potwierdzajg mniejszg aktywno§¢ inwestoréow w krajach o relatywnie
mocnych regulacjach bankowych i silnym nadzorze instytucjonalnym. Autorzy
sugeruja, ze jednym z powodoéw moze by¢ fakt, iz banki zajete przestrzeganiem
regulacji skupiajg sie przede wszystkim na przeznaczaniu wolnych §rodkéw finan-
sowych na zapewnienie wymaganej adekwatnosci kapitalowej oraz mniej czasu
poswiecajg na znalezienie potencjalnych mozliwosci rozwoju poprzez fuzje i przeje-
cia. J. Harford usciSla, ze zmieniajace sie warunki regulacyjne wplywaja na poziom
srodkow znajdujgcych sie w dyspozycji potencjalnych nabywcéw oraz mozliwo§c
pozyskania dodatkowego kapitatu na rynkach finansowych?.

A. Akhigbe, J. Madura i A.M. Whyte zauwazajg natomiast wyrazny wzrost
ekspansji miedzynarodowej bankéw amerykanskich oraz zwiekszenie liczby prze-
jec i fuzji w Stanach Zjednoczonych po uchwaleniu ustawy Riegle-Neal Interstate
Ba king and Branching Efficiency Act w 1994 r.10 Ustawa stworzyla mozliwo$é
nabywania bankéw w dowolnym stanie ale przy spelnieniu warunkéw odpowied-
niej kapitalizacji i przestrzeganiu limitow koncentracji. Do podobnych wnioskéw
dochodzg K.D. Jones i T. Critchfield!!. Ich zdaniem zasadniczy wplyw na procesy
konsolidacyjne dokonywane przez banki amerykanskie mialo uchylenie ustawy
Glass-Steagall poprzez kontrowersyjng ustawe Gramm-Leach-Bliley z 1999 r.,

7 T. Hannan, S.J. Pilloff, Will the Proposed Application of Basel II in the United States Encourage
Increased Bank Merger Activity? Evidence from Past Merger Activity, ,Finance and Economics
Discussion Series”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, 2004-13,
s. 1-56.

8 F Pasiouras, S. Tanna, Ch. Gaganis, What Drives Acquisitions in the EU Banking Industry?
The Role of Bank Regulation and Supervision Framework, Bank Specific and Market Specific
Factors, ,Financial Markets, Institutions & Instruments” 2011, 20(2), April, s. 30-77.

9 J. Harford, What Driver Merger Waves?, ,JJournal of Financial Economics” 2005, 77(3), Sep-
tember, s. 529-560.

10 A, Akhigbe, J. Madura, A.M. Whyte, Partial Anticipation and the Gains to Bank Merger Targets,
wJournal of Financial Services Research” 2004, 26(1), August, s. 55-71.

11 K.D. Jones, T. Critchfield, Consolidation in the U.S. Banking Industry: Is the “Long, Strange
trip” About the End?, [w:] Handbook of Financial Intermediation and Banking, A.V. Thakor
1 A WA. Boot (red.), North Holland, Amsterdam 2008, s. 309-346.
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ktora umozliwilta Igczenie przez instytucje finansowe tradycyjnej dziatalnosci ban-
kowej z dzialalno$cig inwestycyjng. Motyw deregulacji sektora bankowego oraz
liberalizacji barier wej$cia podnoszony jest takze w badaniach europejskich!2.

2. DOBOR PROBY I METODYKA BADANIA

Podstawowg trudnoscia zwigzang ze szczegélowym skwantyfikowaniem liczby
fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym, a przede wszystkim ustaleniem okresu,
w ktorym one nastapily, jest paradoksalnie problem z identyfikacjg terminu, od kiedy
inwestor strategiczny nabywal mozliwo§¢ kierowania politykag operacyjng, finansowg
i inwestycyjng przejmowanego lub tgczonego banku. Dlatego tez w artykule zastoso-
wano kryterium podmiotowe, rozpatrujgc poszczegolne przypadki w indywidualny
sposob poprzez skoncentrowanie sie na ostatecznym rezultacie fuzji lub przejecia.

W ostatecznej klasyfikacji wyodrebniono 125 transakcji fuzji i przeje¢, ktore
zostaly przeprowadzone do konca 2015 r. (zob. tabela 1).

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

Wyszczegolnienie | 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

Wyszczegolnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Liczba przejeé 6 5 1 2 2 2 3 0 3

Liczba fuzji 3 0 0 1 0 2 0 1 1

Wyszczegolnienie |2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Liczba przejeé 3 1 3 4 1 2

Liczba fuzji 0 1 3 2 1 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

12 F. Pasiouras, S. Tanna, C. Zapounidis, Application of Quantitative Techniques for the Predic-

tion of Bank Acquisition Targets, World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd., Singapore 2005,
s. 20-22; 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,
15(2), s. 199-209.
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Reakcja inwestor6w na wprowadzenie regulacji zostanie przeanalizowana za
pomocg analizy zdarzenia. Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu CAR,; zostanie
obliczana jako suma dziennych dodatkowych stép zwrotu subindeksu WIG-banki
z kolejnych sesyjnych dni w badanym okresie 7"

.
CARiT =) AR,
t=1
gdzie:
CAR,; — skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiggnie-
ta w dniu ¢,
T — okres obserwacji, przedzial czasowy mierzony w dniach sesyjnych,

AR;, - dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiggnieta w dniu ¢.

Do obliczen uzyto réwniez dodatkowej stopy zwrotu ,kup i trzymaj” BHAR, .
Zostala ona obliczona jako réznica stopy zwrotu uzyskanej z subindeksu WIG-ban-
ki w okresie T' i oczekiwanej stopy zwrotu:

BHARr = ]l[(1+Rn) —]l[[1+ E(Ru)],

gdzie:

BHAR,; - dodatkowa stopa zwrotu ,kup i trzymaj” z subindeksu WIG-banki
w okresie ¢,

T — okres obserwacji, przedzial czasowy mierzony w dniach sesyjnych,

R, — rzeczywista stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiggnieta w dniu ¢,
w wyniku informacji o ogloszeniu nowych regulacji bankowych,

E(R;) - oczekiwana stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiagnieta w dniu ¢,
w sytuacji, gdyby nowe regulacje nie wystapity.

Srednia skumulowanych dodatkowych stép zwrotu dla calej analizowanej proby
jest obliczana jako §rednia arytmetyczna skumulowanych stép zwrotu w poszcze-
gblnych przypadkach:

N
ACARnr = iZCARiT,
N =

gdzie:

ACARyp - $rednia skumulowanych dodatkowych stép zwrotu z subindeksu WIG-
-banki w okresie T,

N — liczba regulacji w badanej probie,

CAR;; - skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osia-
gnieta w okresie 7T'.
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Natomiast §rednia skumulowanych dodatkowych stép zwrotu ,,kup i trzyma;j”
z N regulacji w okresie T jest okreslana jako:

N
ABHARNT = %2 BHART,

i=1

gdzie:
ABHAR yr — $rednia skumulowanych stop zwrotu , kup i trzymaj”,
N — liczba regulacji w badanej probie,

BHAR,; - dodatkowa stopa zwrotu ,kup i trzymaj” z subindeksu WIG-banki
osiggnieta w okresie T'.

W analizowanych przypadkach zbadano zachowanie sie subindeksu WIG-banki
od dnia ¢ = —-10 sesyjnego do momentu ogloszenia komunikatu o nowych regula-
cjach bankowych. Szacowanie parametréow regresji liniowej oparto na zaleznoSci
stopy zwrotu subindeksu WIG-banki od stopy zwrotu indeksu gietdowego WIG-20
w okresie od dnia ¢ = -250 do dnia ¢ = —-61 dni sesyjnych (okres niezalezny). Do
obliczen przyjeto wartoSci zamkniecia indeksow z poszczegolnych sesji gietdowych.

Ze wzgledu na fakt, ze datg bazowg subindeksu WIG-banki jest 31 grudnia
1998 r., w analizie uwzgledniono jedynie te reakcje inwestoré6w na nowe regulacje
bankowe, ktore nastepowaly po tej dacie. Nalezg do nich:

% Nowa Umowa Kapitatowa Bazylea 11,

+ Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym,

+% Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. 0 zmianie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym,

% Bazylea III,

% Pakiet CRD IV/CRR,

% Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych instytucji finanso-
wych,

% Projekt ustawy rozwigzujgcej problem kredytow walutowych.

W zwigzku z tym, ze informacje o dwoch ostatnich regulacjach byly publiko-
wane w zblizonym do siebie czasie, jako okres niezalezny dla obu aktéw prawnych
przyjeto okres od dnia ¢ = -250 do dnia ¢ = —61 dni sesyjnych przed ogloszeniem
informacji o pierwszej ustawie.
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3. ANALIZA WPLYWU REGULACJI BANKOWYCH
NA AKTYWNOSC INWESTOROW W FUZJACH
I PRZEJECIACH BANKOW KOMERCYJNYCH

Przeprowadzone badania jednoznacznie wskazujg, ze wdrazane regulacje doty-
czace sektora bankowego majg wplyw na wycene rynkowa bankéw komercyjnych,
prowadzacych swojg dziatalnosé w Polsce (zob. tabela 2).

Tabela 2. Srednia skumulowana dodatkowa stopa zwrotu i $rednia
skumulowana stopa zwrotu ,,kup i trzymaj” w analizowanych przypadkach

Wyszczegolnienie |[Nazwa miernika| Okres (w dniach) | Wartosci (w %)
od -5do +5 -0,708
ACAR
od 30 do +30 0,532
Wszystkie regulacje
od -5 do +5 -0,151
ABHAR
od 30 do +30 -0,508
Regulacje bez ustaw ACAR od -5 do +5 0,204
o podatku dochodowym od 30 do +30 1,707
i projektu
rozwigzujacego problem od -5 do +5 1,001
kredytow dewizowych ABHAR
v Y od 30 do +30 0,521

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Inwestorzy pozytywnie oceniali wdrazane regulacje bankowe. Ich zdaniem za-
proponowane rozwigzania w zakresie zwiekszenia komplementarnoSci i substy-
tucyjnosci trzech podstawowych filaréw bezpieczenstwa funkcjonowania bankéw:
dyscypliny regulacyjnej, dyscypliny rynkowej oraz nadzoru korporacyjnego przy-
czyniajg sie do poprawy transparentnoSci catego sektora bankowego, co znajduje
odzwierciedlenie w jego stabilnosci.

Roéwniez negatywna ocena wplywu wprowadzanych regulacji w zakresie po-
datku od niektoérych instytucji finansowych oraz projektu rozwigzujacego problem
kredytow dewizowych nie stanowi zaskoczenia. Wdrazane akty prawne przyczynia
sie niewatpliwie do zmniejszenia dotychczasowych zyskéw netto calego sektora,
a tym samym obnizg calkowitg stope zwrotu dla akcjonariuszy w poréwnaniu z po-
przednimi latami. Nalezy zwroci¢ uwage, ze na cene rynkowa bankéw notowanych
na Gieldzie Papierow WartoSciowych majg takze wplyw, poza wspomnianym po-
datkiem bankowym i kosztem restrukturyzacji kredytéow walutowych, takze dodat-
kowe obcigzenia bankéw wynikajace z: kosztow upadlosci SK Banku poniesionych
w 2015 r., skladki na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow znajdujacych sie w trud-
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nej sytuacji zyciowej oraz podwyzszenie wspolczynnikow kapitalowych w zwigzku

z przyjetym harmonogramem wdrazania buforéw kapitatowych.

Analiza aktywnosci inwestorow w procesach fuzji i przeje¢ bankéw komercyj-
nych w polskim sektorze bankowym nie daje jednoznacznych odpowiedzi w kon-
tekScie wdrazanych regulacji bankowych. Rozklad liczby fuzji i przeje¢, obok prze-
obrazen zachodzgcych w polskim sektorze bankowym spowodowanych deregulacja
i liberalizacjg rynku, byl determinowany przede wszystkim:

% procesami prywatyzacyjnymi oraz intensywnoscig polityki prowadzonej przez
poszczegoblne rzady w tym zakresie,

% konsekwencja specyfiki pierwszych przeksztalcen wlasno§ciowych, polegajacych
na pozyskiwaniu strategicznych inwestoréw zagranicznych do bankéw krajo-
wych; procesy konsolidacyjne byly wiec w pewnym stopniu warunkowane daze-
niami gléwnych akcjonariuszy do osiggniecia wiekszosci w akcjonariacie spoitki,

% reorientacjg prowadzonej strategii przez renomowane zagraniczne instytucje
finansowe w kierunku ekspansji dziatalno$ci na nowych wschodzacych rynkach
uslug bankowych w poszukiwaniu potencjalnych mozliwosci uzyskania wyz-
szych stop zwrotu w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi,

% koniecznoScig restrukturyzacji i sanacji bankéw w poczatkowym okresie lat
90. XX w., ktora byta sposobem na ograniczenie rozmiaréw kryzysu bankowego.
Nalezy wiec uzna¢, ze brak jest podstaw do sformulowania tezy o cyklicznosci

przeprowadzanych fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym na skutek wdra-

zanych regulacji bankowych. Rozpatrywany okres jest jednak zbyt niejednorodny

i krotki, aby na tej podstawie wyciggaé¢ wnioski co do tendencji zachodzacych w ak-

tywnoSci inwestorow.

Oddzielng kwestig jest natomiast pytanie, czy obecna sytuacja moze przyczy-
ni¢ sie do zwiekszonej aktywnosci inwestoréow w polskim sektorze bankowym.
Wprawdzie trudno wysnuwac jednoznaczne wnioski, to jednak wydaje sie, ze
obecna sytuacja moze przyczynic sie do zdynamizowania proceséw konsolidacyj-
nych. Wdrazane regulacje przyczynia sie niewatpliwie do spolaryzowania bankow
komercyjnych prowadzacych swojg dzialalno$é w polskim sektorze bankowym
pod wzgledem ich rentownoSci oraz niezbednych kapitatow na prowadzenie takiej
dziatalnoSci. Jednoczes$nie nieustanna presja inwestorow, oczekujacych systema-
tycznej poprawy wynikow oraz wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego kapi-
talu, z jednej strony wymusi na dotychczasowych akcjonariuszach przeanalizo-
wanie dotychczas wykreowanej wartosSci dla akcjonariuszy i jednocze$nie skioni
dotychczasowych wtascicieli do sprzedazy mniej dochodowych bankow, a z drugiej
strony pojawig sie okazje do przejecia bankow, ktore przy wykorzystaniu synergii
mogg stworzy¢ szanse na osiggniecie wiekszych korzysci dla akcjonariuszy w po-
réownaniu z tradycyjng dziatalnos$cig (a tym samym powstang okazje do osiggnie-
cia ponadnormalnych wynagrodzen dla zarzgdéw bankow z tytulu dokonanych
transakcji).
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PODSUMOWANIE

Wytlumaczenie zjawiska fal wzmozonej aktywnosci na rynku fuzji i przejec,
R.A. Brealey, S.C. Myers i F. Allen zaliczyli do dziesieciu najbardziej kontrowersyj-
nych problemoéw, ktore nie zostaly dotychczas jednoznacznie rozstrzygniete w teorii
wspolczesnych finanséwl13. Autorzy ci akeentuja, ze o ile mozliwe jest wyja$nienie
powodow zaistnienia pojedynczych transakcji, o tyle do chwili obecnej nie postawio-
no ogoélnej hipotezy uzasadniajgcej obserwowang arytmie zachowania inwestorow.
Nie zmienia to jednak faktu, ze zrozumienie istoty aktywnosci inwestoro6w moze
przyczyni¢ sie do wyjaSnienia mechanizmoéw proceséw konsolidacyjnych, a tym
samym uzmystowi¢ ztozono§¢ catego procesu inwestycyjnego w dynamicznie zmie-
niajacych sie uwarunkowan ekonomiczno-spotecznych.

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza wplywu wdrazania regulacji bankowych na rozwdgj
aktywnosci zwigzanej z procesami konsolidacyjnymi. Przeprowadzone badania jed-
noznacznie wskazuja, ze wdrazane regulacje dotyczace sektora bankowego majg
wplyw na wycene rynkowa bankéw komercyjnych, a inwestorzy pozytywnie oce-
niali przeprowadzane zmiany. Wprawdzie trudno wysnuwac jednoznaczne wnioski,
to jednak wydaje sie, ze obecna sytuacja spowoduje obnizenie rentownosci prowa-
dzonej dzialalnosci przez banki, a tym samym przyczyni sie do zdynamizowania
proces6w konsolidacyjnych.

Stowa kluczowe: banki komercyjne, fuzje i przejecia, cyklicznosc fuzji i przejeé

Abstract

The objective of the article is to analyse the influence of implementation of
banking regulations upon the development of activity connected with consolidation
processes. The conducted research unequivocally indicates that implementation
of regulations pertaining to the banking sector influences market quotations of
commercial banks. Investors expressed positive opinions about the changes. Al-
though it would be difficult to draw definite conclusions, it seems that the present
situation will reduce profitability of banking operations, and that consequently it
will contribute to an increased dynamics of consolidation processes.

13 R.A. Brealey, S.C. Myers, F. Allen, Principles of Corporate Finance, Ninth Edition, McGraw-Hill,
New York 2008, s. 975.
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