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The foreign investments of commercial banks conducting activity in the Polish banking sector

 banki  fu e i r e cia  r edsi i cia transgranic ne 
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s

estia ry aty ac i sektora banko ego ora  asad ud ia u ka ita u agra-
nic nego  r e mo aniu kra o ych bank  komercy nych nale y do na bard ie  
kontro ersy nych i u olityc nionych roblem  olskiego systemu banko ego  

s c esny kry ys na rynkach finanso ych o oli  dostr ec istotne agro enia 
dla stabilno ci finanso e  kra o ych system  banko ych  ynika ce  dominac i 
du ych  a nych systemo o instytuc i finanso ych  t  S s Systemically m-

ortant inancial nstitutions  ednoc e nie nier adko omi a si  agadnienie  akie 
stano i k estia dys ro orc i omi d y ud ia em ka ita u agranic nego  olskim 
sektor e banko ym i ud ia em ka ita u olskiego  agranic nych sektorach finan-
so ych  elem artyku u est anali a y u fu i i r e  dokony anych r e  
banki d ia a ce  olskim sektor e banko ym  r e ro ad anych o a granicami 
nas ego kra u  na mian  arto ci dla ich akc onarius y  
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e r e o r eds w o w e re w r o
d o r s y o r e ro w ew r y

anki komercy ne e oluu  od y em s eroko ro umianego bli s ego i dal-
s ego otoc enia   akim funkc onu  Post u ca globali ac a rynk  liberali ac a 
r e is  dotyc cych ochrony konkurenc i ora  s obody r e y u ka ita u  miany 
achod ce  yniku deetaty ac i i ry aty ac i bank  anikanie barier mi d y 
os c eg lnymi ty ami instytuc i finanso ych  dra anie inno ac i technologic -

nych i rodukto ych  sektor e banko ym  c ynniki demografic ne s ra ia  e 
banki ode mu  d ia ania ukierunko ane na ro  e n tr ny  

e s c esnych c asach narasta res a osi gania s ektakularnych sukces  
ard o radykalnie  ostatnich latach mienia si  o tyka ymaga  in estor  o-

bec ain esto anego ka ita u  yra nie skraca ca hory ont c aso y   kt rym 
oc eku  oni satysfakc onu cych rot   ostaci a rec ac i kursu akc i  y at 

y s ych dy idend lub innych ymiernych kor y ci  r e ro ad onych in estyc i  
o ro ad a to do nierealistyc nych da  skiero anych  kierunku ar d   er-

manentnego y raco y ania onad r eci tnych ysk   or naniu e redni  
u yski an  r e  o osta e banki  sektor e   ich konsek enc i kiero nict a 
bank  kt rych systemy moty acy ne s  cora  silnie  skorelo ane  u yski anymi 

ynikami finanso ymi  nac nie c cie  anga u  si   ode mo anie d ia a  
o od y s onym sto niu ry yka  a do takich be  t ienia nale y alic y  uc est-
nict o  rocesach konsolidacy nych

ra d ie fu e i r e cia nie s  g nym celem ro ad enia d ia alno ci 
banko e  as c a  modelu sektora banko ego  kt ry obo i u e  Polsce  ale 
da  mo li o  s ybs ego ro o u i dobycia silne  o yc i konkurency ne  na ryn-
ku  d c edynie rodkiem do reali ac i asadnic ych cel  instytuc i banko ych  
stano i  istotn  alternaty  dla rostu organic nego  kt re  umie tne ykor y-
stanie mo e sta  si  c ynnikiem decydu cym o ro cie arto ci dla akc onarius y 
strategic nych  

adania dotyc ce roces  konsolidacy nych ot ierd a  i  fu e i r e cia 
bank  komercy nych  olskim sektor e banko ym by y r edsi i ciem y t-
ko o udanym  kontek cie rachunku ekonomic nego ich a cicieli avrylchyk  
ur yk   s   or eb   s   n estor y strategic ni  b d cy 
a yc a  renomo anymi instytuc ami finanso ymi  ma cymi olbr ymie do iad-

c enie  rocesach konsolidacy nych na ca ym iecie  od or dko ali s o e 
d ia ania asno s recy o anemu celo i  kreac i arto ci dla akc onarius y  u e 
i r e cia  olskim sektor e banko ym sta y si   r ec y isto ci metod  migrac i 
ka ita u  kra  ysoko ro ini tych   kt rych niemo li e by oby osi gni cie 
analogic nych st  rotu  in estyc i o or ny alnym o iomie ry yka  de-
r enie  as c a  oc tko ym okresie transformac i  nieuks ta to anego es c e 

 e ni olskiego systemu banko ego ora  nie do ko ca r emy lane  i s ne  
konce c i ry aty ac i sektora e a iskami to ar ys cymi globali ac i rynk  
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finanso ych  liberali ac i r e is  dotyc cych ochrony konkurenc i ora  s obo-
dy r e y u ka ita u musia o  konsek enc i r yc yni  si  do be gl dnego 
eg ek o ania ra  r ys ugu cych akc onarius om  reali u cych ak adane cele  

ra d ie ro ad anie obcych or  i nar ucanie r e  in estor  agra-
nic nych asnych ro i a  nie do ko ca s ra d a o si   olskich arunkach  
ale nie mienia to faktu  i  banki komercy ne ro ad ce d ia alno   Polsce na-
le  obecnie do na bard ie  cennych akty   gru ach ka ita o ych i ortfelach 
in estycy nych s oich akc onarius y strategic nych  yniki r e ro ad onych 
bada  u idoc nia  s abo ci stoso anych o s echnie do od  teoretyc nych do-
kumentu cych  e na integrac i ysku  edynie akc onarius e bank  naby anych 
lub r y c anych  a  unktu id enia akc onarius y s ki r e mu ce  lub ini-
c u ce  o c enie transakc e  na le s ym y adku y iera  na arto  banku  
neutralny y

agadnienie akty no ci in estor  na rynku fu i i r e  ci  est obecne 
 dyskursie nauko ym  A  realey  S  yers i  Allen alic yli e na et do 

d iesi ciu na bard ie  kontro ersy nych roblem  kt re nie osta y dotychc as 
edno nac nie ro str ygni te  teorii s c esnych finans  realey i inni   

s   Nie mienia to ednak faktu  i  istnie e yra na dys ro orc a omi d y lic b  
fu i i r e   sektor e bank  komercy nych  Polsce  latach  a tego 
ty u r edsi i ciami in estycy nymi dokony anymi o a granicami nas ego kra u 

r e  banki ro ad ce d ia alno   olskim sektor e banko ym  

wes y e owe o r r w o er y y
d y w o s se or e owy

ra d ie ier s e tego ty u in estyc e mia y mie sce es c e  latach tr y-
d iestych ubieg ego ieku  ank Polska asa ieki SA ut or y  odr bn  formal-
nie s k  od na  anco Polaco Polska asa ieki  uenos Aires ier s y 
agranic ny odd ia  tego banku ut or ono  Pary u  lutego  roku  Potera  

 s   ale takie r edsi i cia by y trudne do ogod enia  systemem go-
s odarki centralnie lano ane  stoso anym  Polsce o  o nie iato e  Po a 
nielic nymi y tkami  in estyc ami ka ita o ymi anku andlo ego i anku 
Pekao SA  ednostki  kt re s u y y ro lic aniu i finanso aniu handlu agranic nego 

ank andlo y nternational SA Luksemburg  entro nternationale andelsbank 
A  iede   itteleuro ische andelsbank A  rankfurt nad enem  ank 
Pekao Tel-Aviv Ltd   banki ro ad ce d ia alno   Polsce nie dokony a y fu i 
i r e  o a granicami kra u  rak tradyc i banko o ci in estycy ne  koniec -
no  magania si   asnymi roblemami ekonomic no-finanso ymi  yniku 
dynamic nych r eobra e  ca ego sektora banko ego o transformac i ustro o e  
s ra ia y  i  do iero   roku dos o do ono ne  transakc i o a granicami 
nas ego kra u tabela  
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Tabela  Lista fu i i r e  bank  komercy nych o a granicami kra u  ud ia em bank   
ro ad cych d ia alno   olskim sektor e banko ym

Nazwa banku
Podmiot nabywany

lub zak adany
Udzia Kra

Kredyt Bank SA Kiev International Bank
 na okres prze ciowy przed 

sprzeda  podwy szono udzia  do 
 (sprzedany w  r )

Ukraina

Bank epozytowo-
-Kredytowy SA 
w Lublinie

Bank Pekao SA

Bank epozytowo-Kredytowy 
Ukraina Ltd  w ucku  

 r
(potem Bank Pekao (Ukraina) 
Ltd   uck)  (potem UniCredit 

Bank Ltd  SC UniCredit 
Bank  P SC UniCredit Bank) 

  (po rednio )
   r   (po rednio )
   r   (po rednio )
   r   (po rednio )

   r

Ukraina

Kredyt Bank SA
achodnio-Ukrai ski Komer-

cy ny Bank (potem Kredyt Bank 
Ukraina Lwów)

   r
   r  (  po rednio)

   r
   r

Ukraina

PK  BP SA
Kredyt Bank Ukraina SA

(od  r  Kredobank SA)

   r
   r
   r
   r
   r
   r
   r

Ukraina

Bank Pekao SA
(UniCredit)

B Bank Ukraina SA ( B 
Ukraina) (konsekwenc a fuz i 

UniCredit z B)
Ukraina

Bank Pekao SA
(UniCredit)

uz a UniCredit Bank Ltd  
z B Bank Ukraina SA ( B 

Ukraina)
Ukraina

etin olding

Prikarpattya Bank SA
(od  r  Plus Bank 

SA w Iwano- rankowsku  od 
 r  Idea Bank 

we Lwowie)

   r
(  po rednio)

Ukraina
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etin Internatio-
nal  S a r l  spó ka 
zale na etin 

olding SA

Sombelbank SA 
w i sku

   r
   r

Bia oru

Carcade sp  z o o  
 spó ka zale na 
etin olding SA

AB Kubanbank SA 
w Krasnodarze

   r os a

ród o  opracowanie w asne na podstawie danych pozyskanych z sektora bankowego

eneralnie ednak polskie banki komercy ne ogranicza y si  edynie do otwie-
rania swoich placówek i przedstawicielstw oraz tworzenia afiliac i bankowych za 
granic  Kilka nieudanych prób akwizyc i pode mowa  bank PK  BP SA  nabycia 
akc i serbskiego o vod anska Banka a d  Novi Sad (zosta  pokonany przez National 
Bank of reece)  chorwackiego Splitska Banka (przegra  cen  z Soci t  n rale)  
rumu skich Banca Comerciala omana i Casa de Ekonomii si Consemnatiuni (we-
d ug rumu skiego prawa pa stwowy bank nie móg  bra  udzia u w prywatyzac i) 
oraz innego serbskiego banku  Panonska banka (bank wycofa  si  pod wp ywem 
resortu skarbu)  

Banki komercy ne prowadz ce swo  dzia alno  w Polsce uczestniczy y rów-
nie  w kilku przedsi wzi ciach na rynkach finansowych  których zak adanym lub 
nabywanym podmiotem nie by y banki (tabela )  

Tabela  Lista przedsi wzi  inwestycy nych zwi zanych z nabyciem lub za o eniem podmiotu  
dzia a cego na rynku finansowym poza granicami kra u z udzia em banków prowadz cych  

dzia alno  w polskim sektorze bankowym

Inne wybrane inwestyc e

Nazwa banku
Podmiot nabywany

lub zak adany
Udzia Kra

Bank Pekao SA P K  Trading Corporation SA Stany ednoczone

Bank Pekao SA
Pekao Trading Company (Ca-

nada) Ltd
Kanada

Bank Pekao SA
Pekao elta Trading Company 

Pty  Ltd
Australia
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Inne wybrane inwestyc e

Nazwa banku
Podmiot nabywany

lub zak adany
Udzia Kra

BRE Bank SA
Intermarket Bank A   

(dzia alno  faktoringowa)
 ( ) Austria

BRE Bank SA
Transfinance a s   

(spó ka faktoringowa)
   po rednio Czechy

BRE Bank SA
Transfinance
Slovakia a s

po rednio S owac a

BRE Bank SA
agyar Factor Rt   

(spó ka faktoringowa)
  po rednio gry

BRE Bank SA BRE Finance France SA Franc a

PK  BP SA
Finansowa Kompania

Prywatne Inwestyc e  Sp  
z o o  (dzia alno  faktoringowa)

Ukraina

ród o  opracowanie w asne na podstawie danych pozyskanych z sektora bankowego

Brak do wiadcze  polskich banków w bankowo ci inwestycy ne  sprawia  i  nie 
s  one postrzegane ako banki transgraniczne  co znacznie utrudnia prowadzenie 
skutecznych ekspans i na rynkach zagranicznych  Nale y ednak zauwa y  i  banki 
prowadz ce dzia alno  w Polsce rozwi a  si  dynamicznie  ni  na przyk ad w gierski 
bank TP  wskazywany ako przyk ad ekspansywnego  odwa nie inwestu cego za 
granic  banku rodkowoeurope skiego  który w ostatnich latach zbudowa  bardzo 
siln  grup  kapita ow  sta c si  posiadaczem banków w Bu garii  Chorwac i  Ros i  
Rumunii  na S owac i  w Serbii i na Ukrainie  Nie zmienia to ednak faktu  i  rynek 
Europy rodkowo- schodnie  ze wzgl du na ego blisko  kulturow  oraz du y 
potenc a  wzrostowy sektorów bankowych powinien by  przedmiotem szczególne  
uwagi tak e polskich banków komercy nych

re w r o d o r s y w r s r y r e
do o y r e d e w o s se or e owy

ak zauwa a S  Fle terski  zastanawia c si  nad statusem narodowym banków 
funkc onu cych w Polsce  pomi anie kwestii do kogo nale  instytuc e finansowe  
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by oby uprawnione (i by  mo e w przysz o ci b dzie uprawnione)  gdyby istnia  cho -
by przybli ony parytet mi dzy udzia em kapita u zagranicznego w polskim sektorze 
bankowym i udzia em kapita u polskiego w zagranicznych sektorach finansowych  
Fle terski   s   

Tymczasem ednostkowe próby banków komercy nych prowadz cych dzia alno  
w polskim sektorze bankowym nie s  adekwatne do liczby fuz i i prze  dokony-
wanych przez zagranicznych inwestorów w Polsce   obecne  perspektywy bardzo 
trudno est okre li  korzy ci uzyskane przez akc onariuszy z tytu u przedmiotowych 
przedsi wzi  Podstawowe metody stosowanych przy ocenie efektów takich trans-
akc i  do których nale  

• analizowanie tradycy nych wska ników finansowych  takich ak wska niki 
zyskowno ci i rentowno ci  p ynno ci  zmian ako ci portfela kredytowego  
etc  oraz dynamiki wybranych pozyc i w rachunku zysków i strat oraz bilansie 
przed dokonaniem transakc i i po nie  Altunba  ar u s   s  

• obliczanie dodatkowych stóp zwrotu z inwestyc i Beitel i inni   s   
• obliczanie stopy zwrotu z transakc i w porównaniu do kosztu kapita u w as-

nego funduszy zaanga owanych w inwestyc  Copeland i inni   s   
• parametryczne i nieparametryczne metody oceny wp ywu konsolidac i na 

zmian  efektywno ci dzia ania po czone  spó ki ander enet   s  
• zestawienie prognoz finansowych po edynczych banków przed fuz  lub prze-

ciem z prognozami po czonego banku evos i inni   s  
• szacowanie wzrostu ma tku nowo powsta e  spó ki poprzez pomnie szenie 

warto ci e  kapita u w asnego o warto  kapita ów po czonych spó ek i premi  
za prze cie acha a   s   i 

• w przypadku nabycia akc i spó ki bez po czenia i integrac i  porównanie 
cznych wyników finansowych nabyte  spó ki  osi ganych po nabyciu i zmia-

nie ego warto ci rynkowe  do ceny zap acone  za nabycie  powi kszone  
o wszelkie koszty tego procesu  oraz w przypadku po czenia i zintegrowa-
nia nabyte  spó ki  porównanie po czonych wyników i zmiany ich czne  
warto ci rynkowe  do rynkowe  warto ci obu podmiotów przed po czeniem 

ichalski   s   
s  bardzo trudne do zastosowania w przypadku analizowanych prze  ze wzgl du 
na fakt  i  znaczna cz  transakc i mia a mie sce w stosunkowo krótkim okresie  
z udzia em tego samego banku lub ednym z partnerów uczestnicz cych w po czeniu 
lub nabyciu banku by  ten sam inwestor  Ponadto banki te przeprowadza y w tym 
samym okresie podobne transakc e na rynku wewn trznym i w g ówne  mierze to 
kra owe transakc e odgrywa y znacz c  rol  z punktu widzenia ostatecznych korzy ci 
lub generowanych strat   takie  sytuac i niemo liwe est zbudowanie niezale nego 
okresu obserwac i  a tym samym wyodr bnienie wiarygodnych i kwantyfikowalnych 
efektów przeprowadzonych inwestyc i  

Kreac a warto ci dla akc onariuszy w procesach fuz i i prze  zosta a obliczona 
za pomoc  miernika TS A A
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gdzie
pt  cena akc i w okresie t
p   cena akc i w okresie 

  liczba akc i posiadanych przez akc onariusza  
t
  dywidenda wyp acona akc onariuszom w okresie t

t
   inne korzy ci uzyskane przez akc onariuszy w okresie t  takie ak prawo 

poboru akc i  sfinansowanie ob cia przez dotychczasowych akc onariuszy 
nowych emis i akc i oraz wp ywy z tytu u skupowania akc i przez bank 
w celu ich umorzenia  etc

t
   inne przywile e osi gane przez akc onariuszy w okresie t  wynika ce 

z posiadania akc i banku  takie ak wynik operacy ny netto na wza emnie 
przeprowadzanych transakc ach ze spó k  matk  zysk osi gni ty z tytu-
u wiadczonych us ug konsultingowych prowadzonych na rzecz banku 

prze tego lub po czonego
t
  warto  uzyskane  lub udzielone  pomocy

IC    koszt nak adów poniesionych w okresie  obe mu cych zarówno 
zakup samych akc i wraz z premi  ak i warto  niezb dnych nak adów 
przeznaczonych na integrac  prze mowanego lub przy czonego banku 
(w tym warto  dokapitalizowania)  

   stopa progowa (b d ca wy sz  spo ród dwóch warto ci  wymagane  stopy 
zwrotu wyliczone  przy u yciu modelu CAP  lub rednie  stopy zwrotu 
z kapita u w asnego w sektorze bankowym R E

t
 w okresie t)

n   rozpatrywany okres  przez aki b d  wyst powa  efekty przedsi wzi cia
t   kole ne lata rozpatrywanego okresu obliczeniowego Korzeb  010  s  1

Takie rozwi zanie pozwala na uwzgl dnienie w ko cowym modelu czterech 
charakterystycznych cech ka de  inwestyc i  nak adów  czasu  ryzyka i korzy ci  
ako stopa progowa w poszczególnych latach zosta a przy ta wy sza warto  spo-
ród dwóch  wymagane  stopu zwrotu wyliczone  przy u yciu modelu CAP  ( ako 

stopy wolne  od ryzyka u yto rentowno ci -tygodniowych bonów skarbowych  
warto  premii za ryzyko dla Polski zaczerpni to z bazy danych opracowane  
przez A  amodarana1) oraz rednie  stopy zwrotu z kapita u w asnego banków 
komercy nych R E  ustalone  na podstawie danych NBP i Urz du Komis i Nadzoru  
Finansowego

Przeprowadzone obliczenia dotycz ce przedmiotowych fuz i i prze  pozwa-
la  na stwierdzenie  i  adna z inwestyc i nie przyczyni a si  do kreac i warto ci 

1 http people stern nyu edu adamodar  (dost p  1 0 01 )
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dla akc onariuszy  Nale y zwróci  uwag  na fakt  i  wyniki takie uzyskano przy 
zastosowaniu bardzo rygorystycznych za o e  dotycz cych stopy progowe  o 
otrzymanych wyników nale y podchodzi  ednak z pewn  ostro no ci  poniewa  
dane zawarte w raportach rocznych nie da  pe nego obrazu dotycz cego korzy ci 
uzyskiwanych z tytu u wza emnie przeprowadzanych transakc i ze spó k  matk  lub 
zysków osi ganych z tytu u wiadczonych us ug konsultingowych prowadzonych na 
rzecz banku prze tego  

Trzeba te  zauwa y  i  od transakc i przeprowadzonych przez etin olding 
SA up yn o eszcze relatywnie niewiele czasu  e eli uwa a si  i  efekty wynika-

ce z synergii powinny by  uzyskane w przeci gu trzech lat  to nast pnych siedem 
stanowi okres  w którym akc onariusze mogliby oczekiwa  wykreowania warto ci 
z dokonanego przedsi wzi cia  ziesi cioletni horyzont badawczy wynika równie  
z faktu  i  taki est okres wykupu na d u szych bezpiecznych papierów warto ciowych 
oferowanych na rynku  dziesi cioletnich obligac i indeksowanych  które mog  s u y  
do porówna  ako d ugoterminowa inwestyc a wolna od ryzyka

Nie zmienia to ednak faktu  i  prze cia dokonane poza granicami kra u nie 
przynios y spodziewanych efektów dla inwestorów  

o e e

Fuz e i prze cia nale  do transakc i  których umie tne przeprowadzenie mo e 
przyczyni  si  do kreac i warto ci dla akc onariuszy  Podobnie ak inne tego typu 
przedsi wzi cia inwestycy ne nie stanowi  one gwaranc i odniesienia sukcesu  

si gni cie zak adanych korzy ci wymaga umie tnego zrealizowania kole nych 
etapów po czenia  wyboru potenc alnego kandydata do nabycia  przeprowadzenia 

 oraz analizy op acalno ci przedsi wzi cia (w tym doboru sposobów 
i róde  finansowania)  sfinalizowania negoc ac i  ostatecznego zaakceptowania 
przedsi wzi cia przez akc onariuszy  uzyskania zgód odpowiednich instytuc i nadzor-
czych oraz dokonania w a ciwe  integrac i  Problemy tak renomowanych inwestorów 
ak Bank of America  resdner Bank czy SBC w polskim sektorze bankowym 
eszcze wyra nie  pokaza y skal  ponoszonego ryzyka (tak e regulacy nego i po-

litycznego) oraz u wiadomi y  e z ekspans  transgraniczn  wi  si  nie tylko 
potenc alne korzy ci  ale towarzyszy im znacznie wi ksze ryzyko  ni  ma to mie sce 
w przypadku fuz i i prze  kra owych  yda e si  ednak  i  transgraniczne fuz e 
i prze cia s  tym obszarem bankowo ci inwestycy ne  która nie w pe ni zosta a 
wykorzystana przez banki komercy ne prowadz ce dzia alno  w polskim sektorze  
bankowym
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There is significant disproportion between the number of &As in Polish commercial banking  
sector in 1 01  and such investments made abroad by banks operating in Poland  ue to the lack 
of experience of Polish banks in investment banking  they are not considered in the regional terms  
what significantly makes expansion on foreign markets more difficult for commercial banks conducting 
activity in the Polish banking sector
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