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Wstep

Kwestia prywatyzacji sektora bankowego oraz zasad udziatu kapitatu zagra-
nicznego w przejmowaniu krajowych bankéw komercyjnych nalezy do najbardziej
kontrowersyjnych i upolitycznionych probleméw polskiego systemu bankowego.
Wspoéitczesny kryzys na rynkach finansowych pozwolit dostrzec istotne zagrozenia
dla stabilnosci finansowej krajowych systemdw bankowych, wynikajgce z dominacji
duzych, waznych systemowo instytucji finansowych, tzw. SIFls (Systemically Im-
portant Financial Institutions). Jednoczes$nie nierzadko pomija sie zagadnienie, jakie
stanowi kwestia dysproporcji pomiedzy udziatem kapitatu zagranicznego w polskim
sektorze bankowym i udziatem kapitatu polskiego w zagranicznych sektorach finan-
sowych. Celem artykutu jest analiza wptywu fuzji i przeje¢ dokonywanych przez
banki dziatajgce w polskim sektorze bankowym, przeprowadzanych poza granicami
naszego kraju, na zmiane wartos$ci dla ich akcjonariuszy.
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1. Fuzje i przejecia jako przedsiewziecia umozliwiajace kreacje wartosci
dla akcjonariuszy poprzez rozwoéj zewnetrzny

Banki komercyjne ewoluujg pod wptywem szeroko rozumianego blizszego i dal-
szego otoczenia, w jakim funkcjonuja. Postepujaca globalizacja rynkow, liberalizacja
przepisdw dotyczacych ochrony konkurencji oraz swobody przeptywu kapitatu, zmiany
zachodzace w wyniku deetatyzacji i prywatyzacji bankow, zanikanie barier miedzy
poszczegdlnymi typami instytucji finansowych, wdrazanie innowacji technologicz-
nych i produktowych w sektorze bankowym, czynniki demograficzne sprawiajg, ze
banki podejmujg dziatania ukierunkowane na rozwdj zewnetrzny.

We wspotczesnych czasach narasta presja osiggania spektakularnych sukceséw.
Bardzo radykalnie w ostatnich latach zmienia si¢ optyka wymagan inwestoréw wo-
bec zainwestowanego kapitatu, wyraznie skracajgca horyzont czasowy, w ktorym
oczekujg oni satysfakcjonujgcych zwrotéw w postaci aprecjacji kursu akcji, wyptat
wyzszych dywidend lub innych wymiernych korzysci z przeprowadzonych inwestycji.
Doprowadza to do nierealistycznych zgdan skierowanych w kierunku zarzgdow - per-
manentnego wypracowywania ponadprzecietnych zyskow w poréwnaniu ze $rednig
uzyskiwang przez pozostate banki w sektorze. W ich konsekwencji kierownictwa
bankoéw, ktorych systemy motywacyjne sg coraz silniej skorelowane z uzyskiwanymi
wynikami finansowymi, znacznie cze$ciej angazujg sie w podejmowanie dziatan
0 podwyzszonym stopniu ryzyka, a do takich bez watpienia nalezy zaliczy¢ uczest-
nictwo w procesach konsolidacyjnych.

Wprawdzie fuzje i przejecia nie sg gtownym celem prowadzenia dziatalnosci
bankowej (zwtaszcza w modelu sektora bankowego, ktéry obowiazuje w Polsce), ale
dajg mozliwos$¢ szybszego rozwoju i zdobycia silnej pozycji konkurencyjnej na ryn-
ku. Bedac jedynie $rodkiem do realizacji zasadniczych celow instytucji bankowych,
stanowig istotng alternatywe dla wzrostu organicznego, ktérej umiejetne wykorzy-
stanie moze staé sie czynnikiem decydujgcym o wzro$cie wartosci dla akcjonariuszy
strategicznych.

Badania dotyczgce procesdw konsolidacyjnych potwierdzajg, iz fuzje i przejecia
bankéw komercyjnych w polskim sektorze bankowym byty przedsiewzieciem wyjat-
kowo udanym w kontekscie rachunku ekonomicznego ich wiascicieli [Havrylchyk,
Jurzyk, 2011, s. 443-472; Korzeb, 2010, s. 228-241]. Inwestorzy strategiczni, bedacy
zazwyczaj renomowanymi instytucjami finansowymi, majagcymi olbrzymie doswiad-
czenie w procesach konsolidacyjnych na catym Swiecie, podporzadkowali swoje
dziataniajasno sprecyzowanemu celowi - kreacji wartosci dla akcjonariuszy. Fuzje
lprzejecia w polskim sektorze bankowym staty sie w rzeczywisto$ci metodg migracji
kapitatu z krajow wysoko rozwinietych, w ktérych niemozliwe bytoby osiggniecie
analogicznych stop zwrotu z inwestycji o porGwnywalnym poziomie ryzyka. Zde-
rzenie, zwtaszcza w poczgtkowym okresie transformacji, nieuksztattowanego jeszcze
w petni polskiego systemu bankowego oraz nie do korica przemyslanej i spdjnej
koncepcji prywatyzacji sektora ze zjawiskami towarzyszacymi globalizacji rynkéw
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finansowych, liberalizacji przepiséw dotyczacych ochrony konkurencji oraz swobo-
dy przeptywu kapitatu musiato w konsekwencji przyczynic¢ sie do bezwzglednego
egzekwowania praw przystugujacych akcjonariuszom, realizujgcych zaktadane cele.
Wprawdzie wprowadzanie obcych wzoréw i narzucanie przez inwestoréw zagra-
nicznych wiasnych rozwigzan nie do konca sprawdzato sie w polskich warunkach,
ale nie zmienia to faktu, iz banki komercyjne prowadzgce dziatalno$¢ w Polsce na-
lezg obecnie do najbardziej cennych aktywdw w grupach kapitatowych i portfelach
inwestycyjnych swoich akcjonariuszy strategicznych. Wyniki przeprowadzonych
badan uwidoczniajg stabosci stosowanych powszechnie dowoddéw teoretycznych do-
kumentujacych, ze na integracji zyskujgjedynie akcjonariusze bankéw nabywanych
lub przytaczanych, a z punktu widzenia akcjonariuszy spdtki przejmujacej lub ini-
cjujacej potaczenie transakcje w najlepszym wypadku wywierajg na warto$¢ banku
neutralny wptyw.

Zagadnienie aktywnosci inwestoréw na rynku fuzji i przeje¢ wcigz jest obecne
w dyskursie naukowym. R.A. Brealey, S.C. Myers i F. Allen zaliczyli je nawet do
dziesieciu najbardziej kontrowersyjnych probleméw, ktére nie zostaty dotychczas
jednoznacznie rozstrzygniete w teorii wspétczesnych finansow [Brealey i inni, 2008,
s. 975]. Nie zmienia to jednak faktu, iz istnieje wyrazna dysproporcja pomiedzy liczbg
fuzji i przeje¢ w sektorze bankéw komercyjnych w Polsce w latach 1989-2013 a tego
typu przedsiewzieciami inwestycyjnymi dokonywanymi poza granicami naszego kraju
przez banki prowadzace dziatalno$¢ w polskim sektorze bankowym.

2. Inwestycje kapitatowe poza granicami kraju bankéw komercyjnych
dziatajgcych w polskim sektorze bankowym

Woprawdzie pierwsze tego typu inwestycje miaty miejsce jeszcze w latach trzy-
dziestych ubiegtego wieku - Bank Polska Kasa Opieki SA utworzyt odrebng formal-
nie spotke pod nazwg Banco Polaco Polska Kasa Opieki w Buenos Aires (pierwszy
zagraniczny oddziat tego banku utworzono w Paryzu 3 lutego 1930 roku) [Poteraj,
2004, s. 400], ale takie przedsiewziecia byty trudne do pogodzenia z systemem go-
spodarki centralnie planowanej, stosowanym w Polsce po Il wojnie $wiatowej. Poza
nielicznymi wyjatkami - inwestycjami kapitatowymi Banku Handlowego i Banku
Pekao SA wjednostki, ktére stuzyty rozliczaniu i finansowaniu handlu zagranicznego
(Bank Handlowy International SA Luksemburg, Centro Internationale Handelsbank
AG Wieden, MHB Mitteleuropdische Handelsbank AG Frankfurt nad Menem, Bank
Pekao Tel-Aviv Ltd.) - banki prowadzace dziatalnos¢ w Polsce nie dokonywaty fuzji
i przeje¢ poza granicami kraju. Brak tradycji bankowos$ci inwestycyjnej, koniecz-
no$¢ zmagania sie z wiasnymi problemami ekonomiczno-finansowymi w wyniku
dynamicznych przeobrazen catego sektora bankowego po transformacji ustrojowej
sprawiaty, iz dopiero w 1996 roku doszto do ponownej transakcji poza granicami
naszego kraju (tabela 1).
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Tabela 1 Lista fuzji i przeje¢ bankéw komercyjnych poza granicami kraju z udziatem bankéw

Nazwa banku

Kredyt Bank SA

Bank Depozytowo-
-Kredytowy SA
w Lublinie

Bank Pekao SA

Kredyt Bank SA

PKO BP SA

Bank Pekao SA
(UniCredit)

Bank Pekao SA
(UniCredit)

Getin Holding

prowadzacych dziatalno$¢ w polskim sektorze bankowym

Podmiot nabywany
lub zaktadany

1996

Kiev International Bank

1997

Bank Depozytowo-Kredytowy
Ukraina Ltd. w tucku -
28.02.1997 r.

(potem Bank Pekao (Ukraina)
Ltd. - tuck); (potem UniCredit
Bank Ltd., OJSC UniCredit
Bank, PJSC UniCredit Bank)

1999

Zachodnio-Ukrainski Komer-
cyjny Bank (potem Kredyt Bank
Ukraina Lwéw)

2004

Kredyt Bank Ukraina SA
(od 23.12.2005 r. Kredobank SA)

2007

HVB Bank Ukraina SA (HVB
Ukraina) (konsekwencja fuzji
UniCredit z HVB)

Fuzja UniCredit Bank Ltd.
z HVB Bank Ukraina SA (HVB
Ukraina)

Prikarpattya Bank SA
(od 14.01.2008 r. Plus Bank
SA w lwano-Frankowsku, od
03.10.2011 r. Idea Bank
we Lwowie)

Udziat

13,3%; na okres przejsciowy przed
sprzedaza podwyzszono udziat do
21,6% (sprzedany w 1998 r.)

35,00% + (posrednio 65%)
78,55% - 2003 r. + (posrednio 21,45%)
82,84% - 2005 r. + (posrednio 17,16%)
97,57% - 2006 r. + (posrednio 2,43%)

100,00% - 2007 r.

46,54% - 1999 r.

34,96% - 2000 r. (62,29% posrednio)
62,29% - 2001 .
66,65% - 2002 .

66,65% - 2004 .
69,02% - 2005 r.
69,93% - 2006 r.
98,18% - 2007 r.
98,56% - 2008 r.
99,49% - 2009 r.
99,56% - 2010 r.

99,06% - 2007 r.
(+0,04% posrednio)

Kraj

Ukraina

Ukraina

Ukraina

Ukraina

Ukraina

Ukraina

Ukraina
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2008
Getin Internatio-
nal, S.a.r.l - sp6tka Sombelbank SA 75,05% - 2008 r.
zalezna Getin w Mirisku 99,99% - 2010 .
Holding SA

2011

Carcade sp. z 0.0.
- spotka zalezna
Getin Holding SA

AB Kubanbank SA
w Krasnodarze

Zrédio: opracowanie wasne na podstawie danych pozyskanych z sektora bankowego.

96,03% - 2011 r.
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Biatoru$

Rosja

Generalnie jednak polskie banki komercyjne ograniczaty sie jedynie do otwie-
rania swoich placéwek i przedstawicielstw oraz tworzenia afiliacji bankowych za
granicg. Kilka nieudanych préb akwizycji podejmowat bank PKO BP SA - nabycia
akcji serbskiego Vojvodjanska Banka a.d. Novi Sad (zostat pokonany przez National
Bank of Greece), chorwackiego Splitska Banka (przegrat ceng z Société Générale),
rumunskich Banca Comerciala Romana i Casa de Ekonomii si Consemnatiuni (we-
dtug rumunskiego prawa panstwowy bank nie mogt bra¢ udziatu w prywatyzacji)
oraz innego serbskiego banku - Panonska banka (bank wycofat sie pod wptywem

resortu skarbu).

Banki komercyjne prowadzace swojg dziatalnos¢ w Polsce uczestniczyty réw-
niez w kilku przedsiewzigeciach na rynkach finansowych, ktérych zaktadanym lub

nabywanym podmiotem nie byty banki (tabela 2).

Tabela 2. Lista przedsiewzie¢ inwestycyjnych zwigzanych z nabyciem lub zatozeniem podmiotu

dziatajacego na rynku finansowym poza granicami kraju z udziatem bankéw prowadzacych

dziatalno$¢ w polskim sektorze bankowym

Inne wybrane inwestycje

Podmiot nabywany

Nazwa banku lub zakiadany Udziat
1955
Bank Pekao SA P.K.O. Trading Corporation SA 100,00%
1956
Bank Pekao SA Pekao Trading Company (Ca- 100,00%
nada) Ltd.
1986

Pekao Delta Trading Company

Bank Pekao SA
ank rekao Pty. Ltd.

Kraj

Stany Zjednoczone

Kanada

Australia
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Nazwa banku

BRE Bank SA

BRE Bank SA

BRE Bank SA

BRE Bank SA

BRE Bank SA

PKO BP SA

ZBIGNIEW KORZEB

Inne wybrane inwestycje

Podmiot nabywany

lub zaktadany Udziat

2000

Intermarket Bank AG

51,43% (54,85%
(dziatalno$¢ faktoringowa) 0 ( )

Transfinance a.s.

50,00% % + posrednio 50%
(spotka faktoringowa) oHTP °
2001

Transfinance

Srednio 100%
Slovakia a.s. posrednio >
2003

Magyar Factor Rt. 3 .

. . 50,00% + posrednio 50%

(spotka faktoringowa)

BRE Finance France SA 99,97%
2011

Finansowa Kompania
»Prywatne Inwestycje” Sp. 100,00%
z 0.0. (dziatalno$¢ faktoringowa)

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych pozyskanych z sektora bankowego.

Brak doswiadczen polskich bankow w bankowoSci inwestycyjnej sprawia, iz nie
sg one postrzegane jako banki transgraniczne, co znacznie utrudnia prowadzenie
skutecznych ekspansji na rynkach zagranicznych. Nalezy jednak zauwazyé, iz banki
prowadzace dziatalno$¢ w Polsce rozwijajg sie dynamiczniej niz na przyktad wegierski
bank OTP, wskazywany jako przyktad ekspansywnego, odwaznie inwestujagcego za
granicg banku Srodkowoeuropejskiego, ktory w ostatnich latach zbudowat bardzo
silng grupe kapitatowg, stajac sie posiadaczem bankéw w Butgarii, Chorwacji, Rosji,
Rumunii, na Stowacji, w Serbii i na Ukrainie. Nie zmienia to jednak faktu, iz rynek
Europy Srodkowo-Wschodniej ze wzgledu na jego blisko$é kulturowa oraz duzy
potencjat wzrostowy sektoréw bankowych powinien by¢ przedmiotem szczegolnej

uwagi takze polskich bankéw komercyjnych.

Kraj

Austria

Czechy

Stowacja

Wegry

Francja

Ukraina

3. Analiza kreacji wartos$ci dla akcjonariuszy w transgranicznych przejeciach

dokonanych przez banki dziatajgce w polskim sektorze bankowym

Jak zauwaza S. Flejterski, zastanawiajac sie nad statusem narodowym bankow
funkcjonujacych w Polsce: ,,pomijanie kwestii »do kogo nalezg instytucje finansowe?«
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bytoby uprawnione (i by¢é moze w przysztosci bedzie uprawnione), gdyby istniat cho¢-
by przyblizony parytet miedzy udziatem kapitatu zagranicznego w polskim sektorze
bankowym i udziatem kapitatu polskiego w zagranicznych sektorach finansowych”
[Flejterski, 2010, s. 70].

Tymczasem jednostkowe proby bankéw komercyjnych prowadzacych dziatalnosc
w polskim sektorze bankowym nie sg adekwatne do liczby fuzji i przeje¢ dokony-
wanych przez zagranicznych inwestoréw w Polsce. Z obecnej perspektywy bardzo
trudno jest okresli¢ korzys$ci uzyskane przez akcjonariuszy z tytutu przedmiotowych
przedsiewzie¢. Podstawowe metody stosowanych przy ocenie efektow takich trans-
akcji, do ktdérych naleza:

« analizowanie tradycyjnych wskaznikéw finansowych, takich jak wskazniki
zyskownosci i rentownosci, ptynnosci, zmian jakosci portfela kredytowego,
etc. oraz dynamiki wybranych pozycji w rachunku zyskdw i strat oraz bilansie
przed dokonaniem transakcji i po niej [Altunbag, Marqués, 2008, s. 204-222].

¢ obliczanie dodatkowych stép zwrotu z inwestycji [Beitel i inni, 2004, s. 109-139],

« obliczanie stopy zwrotu z transakcji w poréwnaniu do kosztu kapitatu wias-
nego funduszy zaangazowanych w inwestycje [Copeland i inni, 1997, s. 403].

e parametryczne i nieparametryczne metody oceny wptywu konsolidacji na
zmiane efektywnosci dziatania potaczonej spotki [Vander Venet, 2002, s. 1-42],

« zestawienie prognoz finansowych pojedynczych bankéw przed fuzjg lub prze-
jeciem z prognozami potgczonego banku [Devos i inni, 2009, s. 1179-1211].

e szacowanie wzrostu majatku nowo powstatej spétki poprzez pomniejszenie
wartosci jej kapitatu wtasnego o wartos¢ kapitatow potgczonych spoétek i premie
za przejecie [Machata, 2006, s. 118 i 186],

e w przypadku nabycia akcji spotki bez potgczenia i integracji - pordwnanie
tacznych wynikéw finansowych nabytej sp6tki, osigganych po nabyciu i zmia-
nie jego wartosci rynkowej do ceny zaptaconej za nabycie, powiekszonej
0 wszelkie koszty tego procesu, oraz w przypadku potgczenia i zintegrowa-
nia nabytej spdtki - poréwnanie potgczonych wynikéw i zmiany ich tgcznej
wartosci rynkowej do rynkowej warto$ci obu podmiotéw przed potgczeniem
[Michalski, 2009, s. 382],

sg bardzo trudne do zastosowania w przypadku analizowanych przeje¢ ze wzgledu
na fakt, iz znaczna czes¢ transakcji miata miejsce w stosunkowo krotkim okresie,
z udziatem tego samego banku lub jednym z partneréw uczestniczacych w potaczeniu
lub nabyciu banku byt ten sam inwestor. Ponadto banki te przeprowadzaty w tym
samym okresie podobne transakcje na rynku wewnetrznym i w gtdwnej mierze to
krajowe transakcje odgrywaty znaczacaq role z punktu widzenia ostatecznych korzysci
lub generowanych strat. W takiej sytuacji niemozliwe jest zbudowanie niezaleznego
okresu obserwacji, atym samym wyodrebnienie wiarygodnych i kwantyfikowalnych
efektéw przeprowadzonych inwestycji.

Kreacja wartosci dla akcjonariuszy w procesach fuzji i przejec¢ zostata obliczona

za pomocg miernika TSVAM&A:
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C(pt- ptj)+q+ Dt + Addt + Benef + Subt

TSVAM&, = + 100% - Prog
t=1

gdzie:
pi - cena akcji w okresie i,
ptt - cena akcji w okresie t- 1,
q - liczba akcji posiadanych przez akcjonariusza.
Dt - dywidenda wyptacona akcjonariuszom w okresie t,
Addt - inne korzysSci uzyskane przez akcjonariuszy w okresiet, takie jak prawo

poboru akcji, sfinansowanie objecia przez dotychczasowych akcjonariuszy
nowych emisji akcji oraz wptywy z tytutu skupowania akcji przez bank
w celu ich umorzenia, etc.,

inne przywileje osiggane przez akcjonariuszy w okresie i, wynikajgce
z posiadania akcji banku, takie jak wynik operacyjny netto na wzajemnie
przeprowadzanych transakcjach ze spdtka matka, zysk osiagniety z tytu-
tu Swiadczonych ustug konsultingowych prowadzonych na rzecz banku
przejetego lub potaczonego,

Subt - warto$¢ uzyskanej lub udzielonej pomocy,

Beneft

I1CH] - koszt naktadéw poniesionych w okresie t - 1, obejmujacych zaréwno
zakup samych akcji wraz z premia, jak i warto$¢ niezbednych naktadow
przeznaczonych na integracje przejmowanego lub przytaczonego banku
(w tym warto$¢ dokapitalizowania),

rprog - stopaprogowa (bedgca wyzszg sposréd dwéch wartosci - wymaganej stopy

zwrotu wyliczonej przy uzyciu modelu CAPM lub $redniej stopy zwrotu
z kapitatu wiasnego w sektorze bankowym ROEtw okresie i),
n - rozpatrywany okres, przez jaki bedg wystepowac efekty przedsiewziecia,
kolejne lata rozpatrywanego okresu obliczeniowego [Korzeb, 2010, s. 198].

Takie rozwigzanie pozwala na uwzglednienie w koncowym modelu czterech
charakterystycznych cech kazdej inwestycji: naktadéw, czasu, ryzyka i korzysci.
Jako stopa progowa w poszczeg6lnych latach zostata przyjeta wyzsza warto$¢ spo-
§rdd dwoch: wymaganej stopu zwrotu wyliczonej przy uzyciu modelu CAPM (jako
stopy wolnej od ryzyka uzyto rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych,
warto$¢ premii za ryzyko dla Polski zaczerpnieto z bazy danych opracowanej
przez A. Damodaranal oraz $redniej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego bankdéw
komercyjnych ROE, ustalonej na podstawie danych NBP i Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego.

Przeprowadzone obliczenia dotyczace przedmiotowych fuzji i przeje¢ pozwa-
lajg na stwierdzenie, iz zadna z inwestycji nie przyczynita sie do kreacji wartosci

1 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ (dostep: 21.04.2013).
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dla akcjonariuszy. Nalezy zwr6cié uwage na fakt, iz wyniki takie uzyskano przy
zastosowaniu bardzo rygorystycznych zatozen dotyczacych stopy progowej. Do
otrzymanych wynikéw nalezy podchodzi¢ jednak z pewng ostroznos$cig, poniewaz
dane zawarte w raportach rocznych nie dajg petnego obrazu dotyczgcego korzysci
uzyskiwanych z tytutu wzajemnie przeprowadzanych transakcji ze spotkg matka lub
zyskow osigganych z tytutu $wiadczonych ustug konsultingowych prowadzonych na
rzecz banku przejetego.

Trzeba tez zauwazy¢, iz od transakcji przeprowadzonych przez Getin Holding
SA uptyneto jeszcze relatywnie niewiele czasu. Jezeli uwaza sig, iz efekty wynika-
jace z synergii powinny by¢ uzyskane w przeciagu trzech lat, to nastepnych siedem
stanowi okres, w ktérym akcjonariusze mogliby oczekiwa¢ wykreowania wartosci
z dokonanego przedsiewziecia. Dziesiecioletni horyzont badawczy wynika réwniez
z faktu, iz taki jest okres wykupu najdtuzszych bezpiecznych papieréw wartosciowych
oferowanych na rynku - dziesiecioletnich obligacji indeksowanych, ktére mogg stuzy¢
do poréwnan jako dtugoterminowa inwestycja wolna od ryzyka.

Nie zmienia to jednak faktu, iz przejecia dokonane poza granicami kraju nie
przyniosty spodziewanych efektow dla inwestoréw.

Zakonczenie

Fuzje i przejecia nalezg do transakcji, ktorych umiejetne przeprowadzenie moze
przyczyni¢ sie do kreacji wartosci dla akcjonariuszy. Podobnie jak inne tego typu
przedsiewziecia inwestycyjne nie stanowia one gwarancji odniesienia sukcesu.
Osiggniecie zaktadanych korzysci wymaga umiejetnego zrealizowania kolejnych
etapOw potaczenia: wyboru potencjalnego kandydata do nabycia, przeprowadzenia
due dilligence oraz analizy optacalnosci przedsiewziecia (w tym doboru sposobéw
i zrodet finansowania), sfinalizowania negocjacji, ostatecznego zaakceptowania
przedsiewziecia przez akcjonariuszy, uzyskania zgdd odpowiednich instytucji nadzor-
czych oraz dokonania wiasciwej integracji. Problemy tak renomowanych inwestorow
jak Bank of America, Dresdner Bank czy HSBC w polskim sektorze bankowym
jeszcze wyrazniej pokazaty skale ponoszonego ryzyka (takze regulacyjnego i po-
litycznego) oraz uswiadomity, ze z ekspansjg transgraniczng wigzg sie nie tylko
potencjalne korzysci, ale towarzyszy im znacznie wieksze ryzyko, niz ma to miejsce
w przypadku fuzji i przeje¢ krajowych. Wydaje sie jednak, iz transgraniczne fuzje
i przejecia sa tym obszarem bankowos$ci inwestycyjnej, ktéra nie w petni zostata
wykorzystana przez banki komercyjne prowadzace dziatalno$é w polskim sektorze
bankowym.
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The foreign investments of commercial banks conducting activity
in the Polish banking sector

There is significant disproportion between the number of M&As in Polish commercial banking’

sector in 1989-2013 and such investments made abroad by banks operating in Poland. Due 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.



