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Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja hipotezy menedzerskiej
w transakcjach fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym. Analizie poddano
ksztaltowanie si¢ poziomu wynagrodzen cztonkéw zarzagdéw bankéw komercyj-
nych w dwudziestu pigciu przypadkach fuzji i przejeé, majacych miejsce w latach
1998-2007 w zalezno$ci od sumy aktywéw banku, generowanego zysku netto,
ksztaltowania si¢ wskaznikow stopy zwrotu ze $rednich aktywéw ROAA i stopy
zwrotu ze Sredniego kapitalu ROAE oraz efektywnosci prowadzonej dziatalno-
$ci, obliczonej przy wykorzystaniu nieparametrycznej metody DEA (Data Enve-
lopment Analysis).

1. Hipoteza menedzerska

Jednym z najwigkszych paradokséw wspolczesnej teorii finansow jest zja-
wisko systematycznego wzrostu przeprowadzanych fuzji i przeje¢, pomimo do-
wodow dokumentujacych, ze na integracji zyskuja jedynie akcjonariusze spo-
tek nabywanych lub przytaczanych, a z punktu widzenia akcjonariuszy spotki
przejmujacej lub inicjujgcej polaczenie - transakcje w najlepszym wypadku wy-
wieraja neutralny wplyw na wartos$¢ spotki. Proby wyjasnienia takiej sytuacji
przyczyniajg si¢ do tworzenia réznorodnych hipotez, uzasadniajacych powody
podejmowania takich przedsiewziec. Jedng z nich jest hipoteza maksymalnej
uzytecznos$ci menedzerskiej.

Zgodnie z hipoteza menedzerska, procesy fuzji i przejec sg inspirowane dzia-
taniami menedzeréw ogarnietych zadzg wladzy, skoncentrowanych na wlasnym
ego, zorientowanych na maksymalizacj¢ swoich wynagrodzen i innych elemen-
tow systemu motywacyjnego oraz skupionych na podniesieniu osobistego pre-
stizu. Istota hipotezy menedzerskiej opiera si¢ na zalozeniu, iz system motywa-
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cyjny menedzeréw, prestiz i wladza sg funkcja wielkosci spotki. G.A. Hawawini
i I. Swary ttumaczg te zaleznos$¢ trzema powodami. Ich zdaniem, wigksze firmy
przeznaczaja znacznie wyzsze kwoty na wynagrodzenia zarzaddéw, czlonkowie
kadry kierowniczej moga tez oczekiwac korzystniejszych pozafinansowych czyn-
nikéw motywacyjnych, a takze spodziewac sig¢ stabilizacji zatrudnienia w zwigz-
ku z koniecznoscig wdrazania nowych oséb do specyfiki i kultury organizacyjnej
spotki (Hawawini, Swary 1990).

Hipoteza maksymalnej uzyteczno$ci menedzerskiej odnosi si¢ do rozdzie-
lenia kwestii wlasnoéci od kontrolowania zasobow spotki. Konflikt interesow
miedzy akcjonariuszami i menedzerami zostat dostrzezony juz przez A. Smitha,
ktdéry szukajac przyczyn niepowodzen kompanii akcyjnych, zauwaza: ,,ponie-
waz jednak dyrektorzy takich kompanii zawiadujg raczej cudzymi pieniedzmi
niz wlasnymi, przeto nie mozna si¢ spodziewa¢, aby dbali o te fundusze z taka
samg starannoscig, z jaka troszczg si¢ o wlasne fundusze wspdlnicy w spoélce pry-
watnej” (Smith 1776). Pézniejsze prace poswiecone temu tematowi uwypuklaja
autonomizacj¢ partykularnych dziatan menedzeréw, skoncentrowanych na osig-
ganiu wlasnych korzysci. Przedstawiaja one empiryczne dowody, iz maksymali-
zacja uzytecznosci kierownictwa firmy (przejawiajaca sie najczesciej we wzroscie
wynagrodzenia) moze prowadzi¢ do koncentracji prowadzonych dzialan przez
menedzeréw na wielkosci przychodéw ze sprzedazy (Baumol 1958), uzyskaniu
wysokiej biezacej wartosci rynkowej spétki (Marris 1963), preferowaniu okre-
$lonych rodzajow wydatkéw - zwigzanych np. ze wzrostem zatrudnienia i podej-
mowaniem kosztownych projektow inwestycyjnych (Williamson 1964), etc.

Istota sprzecznosci intereséw jest opisana takze przez teorie agencji.
M.C. Jensen i WH. Meckling w swoim fundamentalnym dla tej teorii artykule,
definiuja relacje agencyjne jako kontrakt, w ktorym jedna lub wigcej oséb (zle-
ceniodawca) wynajmuje inng osobe (agenta) do wykonania ustugi, udzielajac jej
pelnomocnictw do podejmowania decyzji (Jensen, Meckling 1976). Zalozenie
o maksymalizacji uzytecznosci obu stron kontraktu sprawia, iz pelnomocnicy,
podporzadkowujgc dzialania swoim partykularnym interesom, prowadza do
powstawania kosztow agencji. Do kosztow tych sg zaliczane:

+ koszty ponoszone na monitorowanie i kontrole pelnomocnikéw,

+ koszty zwigzane z przygotowaniem i wdrozeniem takiej struktury organiza-
cyjnej, ktora ograniczylaby niepozadane dzialania drugiej strony kontraktu,

o  koszty alternatywne, wynikajace z odejscia od podstawowego celu przepro-
wadzania fuzji i przeje¢ - maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy.

Zdaniem Jensena i Mecklinga, koszty agencji stanowig réznice miedzy naj-
wyzsza wartoscig spotki, wystepujaca w przypadku, gdy wladciciele zarzadzaja
firma oraz wartoscig spotki w sytuacji, w ktorej kierownictwo nie posiada zna-
czacego udziatu w strukturze akcjonariatu.
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Kolejne badania poswiecone dyferencjacji miedzy wlascicielami i kierow-
nictwem wykazuja, iz znaczna cze¢$¢ decyzji zwigzanych z przejeciami i fuzjami
jest podporzadkowana partykularnym celom menedzerdéw, skoncentrowanych
na powigkszaniu swojego bogactwa. Zdaniem L. Lina i E Fu, dzialania mene-
dzeréw przyczyniaja si¢ do zawyzania ofert zakupu akcji, spadku warto$ci banku
w dlugoterminowej perspektywie, generowania nizszych lub ujemnych efektow
synergii oraz pogorszenia wynikow uzyskiwanych z dzialalno$ci operacyjnej
zintegrowanego banku, przy jednoczesnym wzroscie ich wynagrodzen (Lin, Fu
2008). E. Diecidue i J. van de Ven na podstawie swoich badan konstatuja, iz po-
stawa 0sdb, starajacych sie podnies¢ swoja pozycje ekonomiczng i spoleczng,
z jednej strony moze przyczyniac si¢ do wzmocnienia awersji do strat, ale z dru-
giej moze powodowaé wystepowanie zachowan ryzykownych oraz przyczynia¢
sie do podejmowania decyzji niezgodnych z gtéwnym celem prowadzenia dzia-
falnos$ci (Diecidue, van de Ven 2008).

Dlatego tez olbrzymie znaczenie odgrywa stosunek menedzeréw nabywa-
nych spotek do zamiaréw banku inicjujacego transakcje fuzji lub przejecia. Ich
negatywna ocena skutkow takich przedsiewzie¢ sprzyja powstawaniu dziatan
obronnych lub wrecz destrukcyjnych (Wulf 2004). Obawa przed utratg stano-
wiska sprawia, iz osoby takie preferuja zapewnienie dotychczasowej niezalez-
noséci wobec niepewnych perspektyw w zintegrowanej spotce. Menedzerowie
moga rowniez wykorzystywac¢ negocjacje prowadzone podczas fuzji i przeje¢ do
uzyskania wtasnych korzysci. Osiagniecie ostatecznego kompromisu pomiedzy
obiema stronami transakcji, zostaje podporzadkowane interesom menedzeréw,
a nie maksymalizowaniu wartosci akcjonariuszy.

Menedzerowie bankéw przejmujacych lub inicjujacych polaczenie beda
wigc sklonni do przeszacowywania wartosci przejmowanego banku oraz przyj-
mowania dodatkowych warunkéw, aby tylko zrealizowa¢ transakcje (Grinstein,
Hribar 2004), natomiast banku nabywanego - wybiera¢ nizsze oferty, gwaran-
tujace im zachowanie dotychczasowego statusu (Hartzell, Ofek, Yermack 2004).
S.A. Becher i T.L. Campbell II podkreslaja wrecz, ze premia placona podczas
przejec jest odwrotnie proporcjonalna do liczby menedzeréw banku przejmowa-
nego, pozostajacych w zintegrowanym banku po polfaczeniu (znajdujg oni istotng
statystyczng réznice miedzy premiami placonymi w przypadku pozostawienia
i zwolnienia menedzeréw nabywanego banku) (Becher, Campbell II 2004).

Na inny jeszcze aspekt zwracaja uwage M. Pagano i P.E. Volpin (Pagano, Vol-
pin 2005). Ich zdaniem, dochodzi do swoistego aliansu migedzy menedzerami
i pracownikami w celu uniemozliwienia dokonania przejecia ich spotki. Hipo-
teza, zaczerpnieta z wczesniejszej pracy M. Hellwiga (Hellwig 2000), ukazuje
stosunki miedzy menedzerami i pracownikami w zupelnie odmienny sposéb,
niz czyni to klasyczna teoria agencji. Wedlug Pagano i Volpina, menedzerowie
usiluja wykorzystywa¢ polityke zatrudnienia i wynagradzania do ochrony za-
rzadzanej firmy przed dzialaniem wrogich najezdzcéw. Menedzerowie, budujac
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relacje oparte na podpisywaniu dlugoterminowych kontraktéw z kluczowymi
pracownikami, zapewniajacymi wysokie odprawy i klauzule uniemozliwiajace
zwolnienia oraz podnoszac zarobki zatrudnionym osobom, potrafig skutecznie
odpiera¢ ataki agresywnych inwestoréw oraz zniecheca¢ ich do takich przed-
siewzig¢. Umotywowani w ten sposob pracownicy opowiadaja si¢ zazwyczaj po
stronie menedzerow, starajac si¢ uniemozliwi¢ dokonanie transakcji. Pagano
i Volpin wskazujg, iz dzialania takie przejawiaja si¢ w ostentacyjnym manifesto-
waniu przeciwko potencjalnej ofercie, wywieraniu nacisku na politykéow, szu-
kaniu poparcia w kotach lobbingowych, a w przypadku posiadania akcji spotki
- glosowaniu przeciwko zaproponowanej ofercie.

Nalezy zauwazy¢, iz mechanizm hipotezy menedzerskiej nie ogranicza si¢
jedynie do 0s6b zarzadzajacych samym bankiem przejmowanym oraz jego kie-
rowniczego personelu. Dotyczy on réwniez kadry menedzerskiej innych inte-
resariuszy uczestniczacych w procesie przygotowania oraz przeprowadzenia
transakcji, takich jak: banki inwestycyjne, firmy doradcze, biura maklerskie i in.,
ktorych status oraz wynagrodzenie sg takze uzaleznione od pomyslnie zrealizo-
wanych przedsiewziec fuzji i przejec.

Najczesciej proponowanymi rozwigzaniami, umozliwiajacymi redukcje
negatywnych dzialan menedzerdw, s3: konstruowanie motywacyjnych syste-
moéw wynagrodzen w oparciu o mierniki kreowania wartosci przedsigbiorstwa
(np. ekonomicznej wartosci dodanej EVA) i uzaleznione od wyceny rynkowej
spotki oraz realizowanie czesci wynagrodzenia osob zarzadzajacych poprzez
przekazanie im akgji, opcji na akcje lub obligacji zamiennych na akcje kierowa-
nego przez nich banku komercyjnego (Morck, Shleifer, Vishny 1988). Koncepcje
te s3 zgodne z naturalnym dazeniem menedzeréw do maksymalizacji wynagro-
dzenia, a dzieki instrumentom udzialowym wzmacnia si¢ proces identyfikacji
pracownikéw z bankiem komercyjnym, a tym samym wiaze dlugoterminowe cele
strategiczne banku z wynagrodzeniem jej kadry kierowniczej. Nie sg one jednak
doskonate. Przeprowadzane badania nie dostarczaja jednoznacznej odpowiedzi
dotyczacej skutecznodci stosowania systemu motywacyjnego jako mechanizmu
ograniczajgcego koszty partykularnych dziatan kierownictwa, a niektére z nich
wykazuja niska zaleznos¢ wynagrodzen menedzeréw od efektywnosci kierowa-
nej przez nich spoiki.

A. Shleifer i R-W. Vishny zauwazaja, iz nie ma mozliwos$ci przygotowania
i podpisania kontraktu kompletnego (Shleifer, Vishny 1997). Nielatwo jest wigc
przewidzie¢ wszystkie scenariusze przygotowywanego polaczenia oraz przy-
sztej integracji przy zalozeniu partykularnego zachowania osdb zarzadzajacych,
a przede wszystkim trudno zapobiec potencjalnym zagrozeniom poprzez za-
pisy statutowe, kontrakty menedzerskie, klauzule umowne, etc. Wigkszos¢ za-
strzezen i warunkow stosowanych w dokumentach prawnych nie jest w stanie
zmusi¢ menedzeréw do zaniechania stosowanych przez nich praktyk, jezeli ich
osobiste korzysci nie beda silnie skorelowane z kreowaniem wartosci dla akcjo-
nariuszy.
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Jak podkresla A. Damodaran: ,,nie istnieje mechanizm powiekszania warto-
$ci, ktéry bezblednie powigksza wartos¢ firmy, jesli podstawowym celem mene-
dzeréw nie jest maksymalizowanie tej wartosci. Jedli inne cele przestaniaja ten
pierwszy, menedzerowie zdolaja oszuka¢ kazdg miare powiekszania wartosci
firmy. Jesli natomiast menedzerowie w pelni angazujg si¢ w maksymalizowanie
wartosci firmy, skuteczna moze by¢ niemal kazda miara powigkszania wartosci.
Po drugie, bez wzgledu na to, z ktéra z miar powiekszania wartosci firmy sa
powigzane wynagrodzenia menedzerdw, ci z czasem skoncentruja si¢ na tym,
by maksymalizowa¢ te miare, a nie warto$¢ firmy” (Damodaran 2007). Podsta-
wowym problemem staje si¢ wigc wypracowanie takiego systemu wynagrodzen
cztonkow organéw spolki, ktore powinny wigzac si¢ z zakresem zadan i odpo-
wiedzialno$ci wynikajacej z przeprowadzonego polaczenia, odpowiadajgcego
wielko$ci zintegrowanego banku i pozostawaé w rozsagdnym stosunku do jej wy-
nikéw ekonomicznych.

2. Metodologia badan

Wysokos$¢ wynagrodzen osob bedacych czlonkami zarzadéw bankow ko-
mercyjnych w Polsce nalezy w dalszym ciggu do starannie ukrywanych infor-
macji dotyczacych funkcjonowania tych spolek. Pomimo powstawania szeregu
dokumentéw, okreslajacych zasady dobrych praktyk, zgodnie z ktérymi spot-
ki powinny nie tylko ujawnia¢ indywidualne wynagrodzenia menadzerdw, ale
i wszystkie jego sktadniki, wigkszos¢ bankéw komercyjnych nie publikuje da-
nych na ten temat. Brak prezentowania informacji dotyczacych wynagrodzen
zarzadow w raportach rocznych oraz nieche¢ do ich udzielania przez wyspecja-
lizowane komorki sg tym bardziej zdumiewajace, iz istotg dziatania bankéw jako
instytucji zaufania publicznego jest jawnos¢ i transparentnos¢ ich funkcjonowa-
nia. Sposréd bankéw komercyjnych informacje dotyczace wynagrodzen zarza-
dow zostaty udostepnione gltéwnie przez banki notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych.

Dosy¢ czgsto stosowang praktyka jest przedstawianie jedynie syntetycznych
danych dotyczacych warto$ci wynagrodzen, nagrdéd oraz korzysci (w pienigdzu,
naturze lub jakiejkolwiek innej formie) wyptaconych w danym roku sprawo-
zdawczym, bez ujawniania szczegdétowych wiadomosci w podziale na poszcze-
golnych czlonkéw zarzadu oraz stosowane skladniki wynagrodzenia (np. brak
wyspecyfikowania kwoty odpraw dla ustepujacych czlonkéw zarzadu).

W artykule analizie poddano ksztaltowanie si¢ poziomu wynagrodzen
czlonkéw zarzaddéw bankéw komercyjnych w dwudziestu pieciu przypadkach
fuzji i przeje¢, majacych miejsce w polskim sektorze bankowym w latach 1998-
2007 (Zalacznik 1). Horyzont czasowy badania zostal zdeterminowany brakiem
publikacji okreslajacych wysoko$¢ wynagrodzen zarzadéw bankéw w bankach
uczestniczacych w transakcjach przed 1998 r. oraz koniecznoscig weryfikacji
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bezposredniego wplywu fuzji i przeje¢ na wysoko$¢ wynagrodzen czlonkéw za-
rzadu po przeprowadzeniu takich przedsiewzig¢ (uznano, iz okres jednego roku
jest niewystarczajacy na zaobserwowanie trwalych tendencji w zintegrowanym
banku).

W badaniu dokonano analizy korelacji wysoko$ci wynagrodzen czlonkéw
zarzadu banku, biorgcego udzial w transakcjach fuzji i przeje¢ w zaleznosci od:
o sumy aktywow banku,

« generowanego zysku netto,
o ksztaltowania si¢ wskaznikéw stopy zwrotu ze $rednich aktywow ROAA

i stopy zwrotu ze sredniego kapitalu ROAE,

« efektywnosci prowadzonej dziatalnosci, obliczonej przy wykorzystaniu nie-
parametrycznej metody DEA (Data Envelopment Analysis).

W celu obliczenia efektywnosci zdefiniowano naklady i efekty bankowe,
opierajac si¢ na podejsciu producenta, wykorzystywanym przy analizowaniu
efektywnosci kosztowej i odzwierciedlonym w modelach DEA zorientowanych

na naklady:
o naktady: warto$¢ aktywdéw trwatych banku (x,), koszty dziatalnosci banku
(x),

o wyniki: naleznosci od bankéw oraz kredyty i pozyczki udzielone klientom
(v,), zobowigzania wobec innych bankéw oraz zobowigzania wobec klien-
tow (y,), wynik na dzialalnosci operacyjne;j (y,).

Jako obiekty analizy (DMU) zostaly przyjete banki komercyjne prowadzace
swoja dzialalnos¢ w Polsce w latach 1996-2008 (Zalacznik 2). Systematycznie ma-
lejaca wielko$¢ proby w poszczegdlnych latach badania wynika przede wszystkim
ze zmniejszania si¢ liczby bankéw funkcjonujacych w polskim sektorze banko-
wym w wyniku proceséw konsolidacyjnych, upadiosci kilku bankéw (zwlaszcza
w poczatkowym okresie badania) oraz zaistnialej tendencji do przeksztalcania
samodzielnych bankéw w oddzialy zagranicznych instytucji kredytowych.

Obliczenia zostaly przeprowadzone przy pomocy programu OnFront ver.
2.01, autorstwa Economic Measurement and Quality i Lund AB.

Klasyfikacje bankéw wedlug osiaganej efektywnosci technologicznej i skali
wykonano na podstawie metodologii przedstawionej przez T. Kopczewskiego
i M. Pawlowskg (Tabela 1).
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Tabela 1
Klasyfikacja bankow ze wzgledu na efektywnos¢ technologiczna i skali
Zalezno$ci miedzy .
Typ miarami efektywnosci Opis
] e crs=1,e vrs=1, banki efektywne technologicznie i wzgledem
e s=1,e nirs=e_crs skali produkcji
e crs<1,e vis=1, bar%ki efektywne ,technol.ogic'zni‘e przy zalozeniu
2 . zmiennych efektéw skali, dziatajace na obszarze
e_s <1, e_nirs=e_crs . .
rosnacych efektéw skali
e crs<levrs=1 ban.k1 efektywne :[echnol.ogm.zm.e przy zatozeniu
3 : zmiennych efektéw skali, dziatajace na obszarze
e_s<1,e nirs>e_crs . , .
malejacych efektéw skali
4 ecrs<l,e vrs<1, banki nieefektywne technologicznie dziatajace
e s<1,e_nirs=e_crs na obszarze rosngcych efektow skali
5 e_crs<l,e_vrs<1 banki nieefektywne technologicznie dziatajace
e_s=1,e_nirs=e_crs w obszarze stalych efektow skali
6 e crs<l,e vrs<1, banki nieefektywne technologicznie dzialajace
e s<1,e nirs>e_crs na obszarze malejacych efektow skali
gdzie:

e_crs — miara efektywnosci uzyskana przy zalozeniu statych efektow skali,

e_vrs — miara efektywno$ci uzyskana przy zatozeniu zmiennych efektéw skali,

e_nirs — miara efektywnosci uzyskana przy zalozeniu nierosnacych efektow skali,

e_s — miara efektywnosci skali zdefiniowana jako iloraz miary efektywnosci uzyskanej
przy zalozeniu stalych efektow skali i miary efektywnosci uzyskanej przy zatozeniu
zmiennych efektow skali

Zrédlo: T. Kopezewski, Efektywnosé technologiczna i kosztowa bankéw komercyjnych w Polsce w latach 1997-
2000, cze$¢ I, Narodowy Bank Polski, ,,Materialy i Studia’, listopad 2000, Zeszyt nr 113, s. 33; M. Pawlowska,

Wplyw fuzji i przeje¢ na efektywnosé w sektorze bankow komercyjnych w Polsce w latach 1997-2001, ,Bank
i Kredyt, luty 2003, s. 27.

Na podstawie analizy wynikéw podstawowych miar efektywnosci tech-
nicznej i skali, przedstawionych w Zataczniku 3, mozna zauwazy¢, iz w latach
1996-2008 systematycznie zwiekszatl si¢ procentowy udziat efektywnych bankéw
w badanej probie. Nalezy uznaé, iz jest to typowe zjawisko towarzyszace pro-
cesom konsolidacyjnym sektora. Nieco zaskakujaca tendencje zmniejszania sie
srednich wartosci efektywnosci technicznej i skali mozna wytlumaczy¢ na grun-
cie hipotezy sily rynkowej. Zgodnie z jej istota, procesy fuzji i przeje¢ prowadza
do wzmocnienia pozycji konkurencyjnej zintegrowanego banku. Sita rynkowa
jest okreslana jako mozliwo$¢ ustalenia ceny dobra przez przedsiebiorstwo po-
wyzej poziomu wystepujacego w warunkach konkurencji doskonatej /powyzej
kosztu krancowego/ (Perloff, Karp, Golan 2007). Hipoteza sily rynkowej jest
odzwierciedleniem naturalnych dazen spotek do uzyskania monopolistycznej
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pozycji. Jak argumentuje H.R. Varian ,,monopolista dziala w punkcie, w ktérym
przychody kraficowe réwnajg sie kosztom kradicowym. Zada zatem ceny, ktora
powstaje jako narzut na koszt krancowy, przy czym wysokos$¢ narzutu zalezy od
elastycznosci popytu” (Varian 2002).

Takze w polskich warunkach mozna doszuka¢ sie oligopolistycznego cha-
rakteru sektora bankowego, ktéry uniemozliwia poprawne funkcjonowanie
mechanizmu rynkowego, zapewniajgcego efektywnos¢ wykorzystania zasobow
oraz swobodny przeplyw kapitalu, ustug, klientéw oraz wykwalifikowanego
personelu. Brak pelnej konkurencji sprawia, iz w wielu przypadkach transfer
kontroli jest determinowany raczej wielkoscia banku przejmujacego lub ini-
cjujacego polaczenie (albo jego akcjonariusza strategicznego) oraz zdolnoscia
pozyskiwania i mozliwoscig wyasygnowania przez niego niezbednych funduszy
na nabycie innego banku, niz rzeczywista przewaga w zakresie efektywnosci.
Na ten element zwracal juz uwage EH. Knight, ktéry w 1921 r. zauwazal, ze:
»relacja miedzy efektywnoscia a wielkoscig firmy jest jednym z najpowazniej-
szych problemow teorii (...). Zagadnienie jest jednak szczegdlnie wazne, ponie-
waz mozliwos$¢ osiggania zyskow monopolistycznych dostarcza firmie silnego
bodzca do nieustannej nieograniczonej ekspansji, ktéra musi by¢ réownowazo-
na przez inne porownywalne dzialanie na rzecz zmniejszenia jej efektywnosci”
(Knight 1921).

Réwniez w Polsce mozna zauwazy¢ pewne symptomy wykorzystywania sity
rynkowej, zdobytej przez banki w procesach fuzji i przejec¢. Ich rezultatem byly
przejecia bezposrednich konkurentéow (tzw. neutralizacja) oraz dzialania ogra-
niczajace w pewien sposob klientom swobodny wybor produktéw i ustug. Do
takich przejawow mozna zaliczy¢: relatywnie bardzo wysoki koszt ustug i pro-
duktéw bankowych w przeliczeniu na wartos¢ produktu krajowego na jednego
mieszkanca oraz stopien zamoznosci spoleczenstwa, proby sterowania rynkiem
kredytéw walutowych (naliczanie wysokich spreadéw walutowych), prefero-
wanie bardziej dochodowych produktéow kosztem bezpieczenstwa klientow
(np. sktanianie klientéw do zakupu jednostek funduszy inwestycyjnych),
uzywanie niejasnych klauzul w regulaminach ustug i produktéow bankowych
(np. wprowadzenie prowizji od wyplat gotdwkowych we wlasnych oddziatach
banku, zmuszanie klienta do zalozenia rachunku bankowego w przypadku
zaciagniecia kredytu, obligowanie do dokonywania dodatkowego ubezpiecze-
nia kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych, etc.), stosowanie nierzetelnych
reklam mogacych swiadomie wprowadza¢ w blad klientow, itp.

Nalezy zwrdci¢ tez uwage, iz w badaniach efektywnosci bankéw dosy¢
symptomatyczny jest rowniez fakt, iz najlepsza efektywnos¢ uzyskuja relatywnie
$rednie banki pod wzgledem sumy bilansowej i funduszy wlasnych. Najwigksze
banki komercyjne z przerosnigtymi centralami, rozbudowanymi departamenta-
mi, regionami, etc. staja si¢ malo elastyczne w reagowaniu na zachodzace zmiany
w ich otoczeniu wewnetrznym i zewnetrznym, a tym samym mniej efektyw-
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ne (Korzeb 2005). Wigkszo$¢ najbardziej efektywnych bankéw z poczatkowego
okresu badania zaprzestala prowadzenia dzialalnosci w zwigzku z nabyciem ich
przedsigbiorstw bankowych przez nowo otwarte w ich miejsce oddzialy insty-
tucji kredytowych. W zwigzku z tym nie byly one uwzgledniane w obliczaniu
efektywnosci w pdzniejszych okresach, co réwniez w znaczacy sposob wplyneto
na obnizenie wartosci $rednich miernikéw efektywnosci technicznej i skali.

Punktem odniesienia analizowanych fuzji i przeje¢ byt poziom wynagro-
dzen cztonkéw zarzaddw w okresie dwoch lat sprzed ostatecznej daty transakcji
(t =-2). Ostatni rok przed datg transakcji moze by¢ bowiem bardzo niereprezen-
tatywny ze wzgledu na potencjalne proby podwyzszania wynagrodzen, majace
na celu osiagniecie jak najlepszej pozycji w negocjacjach integracyjnych (Ko-
rzeb, 2010). Analiza korelacji wynagrodzen z wyzej wymienionymi czynnikami
zostala nastepnie przeprowadzona w okresie trzech lat po dacie fuzji lub prze-
jecia (t = 3). Rozpatrywanie dalszych okreséw mogtoby sie okaza¢ dosy¢ trud-
ne ze wzgledu na konieczno$¢ rozréznienia, w jakim stopniu ksztaltowanie sie
wynagrodzen czlonkéw zarzadu jest nastepstwem fuzji lub przejecia, a na ile jest
spowodowany ogoélnymi tendencjami w sektorze bankowym.

Analiza korelacji wysokosci wynagrodzen cztonkéw zarzadu banku, uczest-
niczacego w transakcjach fuzji i przeje¢, z pozostalymi zmiennymi zostata obli-
czona przy uzyciu wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona r, . Jest on wyzna-
czany poprzez standaryzacje kowariancji:

;(xi_)?)(yi—y) :COV(X,Y)

n n SXS
\/Z(xl.—x)z Z(yf_j})z g
gdzie: . .

X, Y - badane zmienne, przy czym: X - (x, X, ..., X ), Y= (¥, ¥, ... ¥,)>
X,y - $rednie obu zmiennych,
cov(X,Y) - kowariancja obu zmiennych,

s, s,~ odchylenia standardowe obu zmiennych (Kukuta, 1998).

r..
xyt =

Wspdlczynnik ten, przyjmujacy wartosci z przedziatu [-1, 1], jest miernikiem
sily zwigzku prostoliniowego mi¢dzy dwiema cechami mierzalnymi. Pozwala on
ocenic sife i rodzaj zaleznosci wystepujacych miedzy cechami statystycznymi
- znak wspolczynnika korelacji informuje o kierunku korelacji, natomiast jego
bezwzgledna warto$¢ o sile zwigzku. Interpretacja wartosci oceny wspétczynnika
korelacji powinna by¢ poprzedzona jego testowaniem. Istotno$¢ wspétczynnika
korelacji mocno jest bowiem uzalezniona od liczebnosci préby, na podstawie
ktdérej wyznaczono jego warto$¢, a wielkos¢ wspotczynnika podlega wplywom
wartosci skrajnych i odstajacych. Analiza korelacji zostala wykonana przy uzy-
ciu programu STATISTICA firmy StatSoft.
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Ze wzgledu na relatywnie matg wielko$¢ proby oraz jej niejednorodnos¢ do
uzyskanych wynikéw badania nalezy podchodzi¢ z pewna ostroznoscia. Ztozo-
no$¢ oraz zindywidualizowanie fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym sprawiaja,
iz w zasadzie kazda transakcja powinna by¢ rozpatrywana w sposéb jednostko-
wy. Duzy wplyw na ostateczne wyniki mial réwniez fakt, iz horyzont czasowy
badania obejmowal okres 1998-2007, a wiec ogromnie zréznicowany pod wzgle-
dem ksztaltowania si¢ warunkéw ekonomicznych, koniunktury gospodarczej,
poziomu rozwoju sektora bankowego, etc.

3. Wyniki

Pomimo zaistnienia wspomnianych problemdéw, majacych bezposredni
wplyw na ostateczne rezultaty badania, przeprowadzona analiza pozwolita na
zaobserwowanie pewnych wyraznych tendencji, dotyczacych ksztaltowania sie
wynagrodzen w bankach, uczestniczacych w procesach konsolidacyjnych pol-
skiego sektora bankowego.

Uzyskane rezultaty ukazujg istotng zalezno$¢ miedzy poziomem wynagro-
dzen czlonkéw zarzadu a wielko$ciag aktywdw kierowanego przez nich banku.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz zachodzi bardzo silna tendencja degresywna
w ksztaltowaniu si¢ obliczonego wspoétczynnika korelacji Pearsona na przestrze-
ni rozpatrywanego okresu, zwlaszcza po dokonaniu przejecia lub fuzji (Zalacz-
nik 4). Taki trend moze $wiadczy¢ o restrukturyzacji kosztow wynagrodzen
kadry kierowniczej przez akcjonariuszy strategicznych. W wielu przypadkach
analizowanych fuzji i przeje¢ redukcja kosztow osobowych byla traktowana jako
jeden z priorytetowych czynnikdw osiggniecia synergii operacyjne;j.

Obserwowana korelacja zmiennych potwierdza si¢ réwniez w pojedynczych
przypadkach. Sposréd pieciu przypadkéw o najwyzszym wspdtczynniku de-
terminacji (opisowej miary doktadnos$ci dopasowania regresji do danych em-
pirycznych), spetniajacych dodatkowo warunek, iz tzw. komputerowy poziom
istotnosci p jest mniejszy od przyjetego na poczatku analizy poziomu istotnosci
&, odnotowano dwa przypadki korelacji prawie pelnej oraz dwa korelacji bardzo
wysokiej (por. Stanisz 2006).

Symptomatyczny jest rdwniez rozktad wynagrodzen wsrod kadry kierowni-
czej. W przewazajacej wiekszosci przedstawiciele akcjonariusza strategicznego
uzyskiwali znacznie wyzsze wynagrodzenia w poréwnaniu z pozostatymi czlon-
kami zarzadu. Moze to sugerowac, iz w rzeczywistosci struktura zarzadu nie do
konca pokrywala si¢ z posiadanymi prerogatywami oraz zakresem kompeten-
cyjnym.

Wydaje si¢ jednak, iz takie zjawisko nie jest antynomig hipotezy menedzer-
skiej. Uzyskanie relatywnie wysokich odpraw jednorazowych, wynikajacych
z porozumienia stron w sprawie rozwigzania uméw o prace oraz wyplat z ty-
tulu uméw o zakazie konkurencji, moglo by¢ istotnym bodzcem, decydujacym
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o stanowisku czlonkéw zarzadu w sprawie przeprowadzanej fuzji lub przejecia,
zgodnym z naturalnym dazeniem os6b zarzadzajacych do maksymalizacji wy-
nagrodzenia. Nalezy zwrdci¢ przy tym uwage, iz znaczna cze$¢ fuzji i przejec
w polskim sektorze bankowym zwigzana byla z procesami prywatyzacyjnymi,
a wiec powstaniem znacznych dywergencji wynagrodzen w bankach prywatnych
i panstwowych. Zapewnienie wysokich odpraw dotychczasowym czlonkom za-
rzadu stawalo sie tym bardziej istotne, iz skala fluktuacji kadry zarzadzajacej
w czasie procesu integracji bankéw uczestniczacych w fuzji lub przejeciu jest
z reguly dosy¢ wysoka. W analizowanych przypadkach sposréd stu dwudziestu
pieciu czlonkéw zarzaddw, ktorzy piastowali swoje funkcje w okresie -2 przed
konkretng transakcja, jedynie dziewietnascie oséb zachowalo swoje stanowiska
w okresie t+3.

W zdecydowany sposéb motyw menedzerski uwydatnit si¢ takze podczas
kilku préb wrogich przeje¢ bankéw komercyjnych. Wprawdzie wszystkie przy-
padki zakonczyly sie niepowodzeniami (m.in. na skutek dzialan skarbu panstwa
i nadzoru bankowego oraz regulacjom wymuszajagcym konieczno$¢ informowa-
nia o nabywaniu waloréw bankéw powyzej okreslonych pozioméw), ale poziom
determinacji menedzeréw w obronie wlasnego banku i swoich stanowisk (przy
wykorzystaniu lobbingu politycznego i medialnego) unaocznit istote tej hipotezy.

Wyniki badania jednoznacznie potwierdzaja brak istotnych zaleznosci mie-
dzy poziomem wynagrodzen zarzadéw bankéw a generowanym zyskiem net-
to, ksztaltowaniem si¢ wskaznikow stopy zwrotu ze $rednich aktywéw ROAA
i stopy zwrotu ze $redniego kapitalu ROAE oraz efektywnoscia prowadzonej
dzialalnosci (Zalgczniki 5-8). Rezultaty takie stanowia calkowite zaprzeczenie
wszelkich teorii zwigzanych z zarzadzaniem i motywowaniem kadry kierow-
niczej. Niejasne kryteria przyznawania wynagrodzen mozna jednak tlumaczy¢
polityka zarzadzania, stosowang w miedzynarodowych konglomeratach finan-
sowych. Wyjasnienie tego paradoksu wymaga zrozumienia istoty generowania
wolnych przeptywow gotdwki dla akcjonariuszy z dokonanego przedsiewziecia.
Gléwnym celem przeprowadzania fuzji i przeje¢ jest maksymalizacja wartosci
dla akcjonariuszy i temu celowi s3 podporzadkowane wszelkie dzialania 0séb
zasiadajacych w zarzadach bankéw, desygnowanych przez akcjonariuszy stra-
tegicznych. Akcjonariusze, podobnie jak ma to miejsce w teorii neutralnosci
wplywu dywidendy na warto$¢ spétki M.H. Millera i F. Modiglianiego, sa zain-
teresowani ostatecznymi korzys$ciami z tytutu nabycia i posiadania akcji spotki
oraz uzyskanymi stopami zwrotu z inwestycji, a nie forma, w jakiej je otrzy-
majg. W zwiazku z tym w przypadku fuzji i przejg¢ nalezy rozwazy¢ wszystkie
te korzysci, uzyskiwane przez akcjonariuszy, ktérych nie mogliby otrzymac bez
nabycia akcji banku (np. wzajemne transakcje ze spotka-matka, zysk z tytulu
$wiadczonych ustug na rzecz nabytego lub przytaczanego banku). I dopiero na
podstawie przeanalizowania catkowitych rezultatow dokonanego przedsiewzie-
cia nalezy odnie$¢ je do wynagrodzen otrzymywanych przez osoby kierujace
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bankiem (zwlaszcza os6b wyznaczonych do organéw kierowniczych przez ak-
cjonariusza strategicznego).

Jeszcze innym elementem, $wiadczacym o roli czynnika menedzerskiego
w transakcjach fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym jest zaistnienie kil-
ku sytuacji, opisanych wczesniej przez P. Beitela, D. Schierecka i M. Wahrenbur-
ga [Beitel, Schiereck, Wahrenburg 2004]. Zauwazyli oni, ze w przeciwienstwie
do wczedniejszych badan prowadzonych na rynku amerykanskim, inwestorzy
mniej aktywni na rynku proceséw konsolidacyjnych uzyskuja relatywnie wyzsze
stopy zwrotu, w poréwnaniu ze spdétkami, ktérzy czesto angazuja sie w tego typu
przedsiewziecia. Moze to wigc oznaczad, iz przestankami fuzji lub przeje¢ moga
by¢ inne motywy, niz kreacja wartosci dla akcjonariuszy (gtéwnie menadzer-
skie).

Zakonczenie

Wedlug kodeksu zasad dobrych praktyk, obowigzujacego na gieldzie, wy-
nagrodzenie powinno odpowiada¢ wielkosci spotki, pozostawa¢ w rozsagdnym
stosunku do wynikéw ekonomicznych, a takze wigzac si¢ z zakresem odpowie-
dzialnosci wynikajacej z petnionej funkcji, z uwzglednieniem poziomu wyna-
grodzenia cztonkéw zarzadu w podobnych spétkach na poréwnywalnym rynku.
Osiagnigte wyniki przeprowadzonych badan, a zwlaszcza korelacja wynagro-
dzen zarzadow bankow z wielkoscig aktywow zarzadzanego banku, sugeruja, ze
mozna dostrzec pewne symptomy $wiadczace o tym, iz jednym z podstawowych
kryteriéw podejmowania decyzji o fuzjach lub przejeciach byly motywy me-
nedzerskie. Hipoteza menedzerska jest jednak w pewien sposéb zaburzona ze
wzgledu na niejasne kryteria przyznawanych wynagrodzen i brak ich zalezno$ci
od uzyskiwanych wynikéw. Moze to jednak $wiadczy¢, iz czlonkowie zarzadow
desygnowani przez akcjonariuszy strategicznych maja znacznie wigksze prero-
gatywy niz wynika to z zajmowanych przez nich stanowisk, a realizowane pod
ich kontrolg cele (podporzadkowane kreacji wartosci dla akcjonariuszy) nie za-
wsze przekladajg sie na wzrost efektywnosci banku lub poziom generowanego
zysku netto.
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Zalacznik 1
Wykaz transakcji fuzji i przeje¢ w przeprowadzonym badaniu

Bank przejmujacy Bank przejmowany lub przylaczany
1998
BRE Bank S.A. Polski Bank Rozwoju S.A.
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Bank Przemystowo-Handlowy S.A.
1999
KBC Bank N.V. Kredyt Bank S.A.

UniCredito Italiano SpA + Allianz Aktien- Bank Pekao S.A.
gesselschaft

AIB European Investment Limited Bank Zachodni S.A.
Pierwszy Polsko-Amerykanski Bank w
Krakowie S.A. (PPA Bank)

Bank Przemystowo-Handlowy S.A. HypoVereinsbank Polska S.A.
2000

Fortis Bank

Deutsche Bank Polska (potem DB24) Bank Wspdlpracy Regionalnej S.A. w

Krakowie
Citibank Bank Handlowy S.A.
. . . . BIG Bank Gdarniski S.A. (obecne Millen-
BCP wraz ze spétkami powigzanymi nium)
Bank Handlowy S.A. Citibank Poland
Bank Zachodni S.A. Wielkopolski Bank Kredytowy S.A.
2001
Nordea\Bank Komunalny S.A. BWP-Unibank
ING Bank Slaski S.A. Wielkopolski Bank Rolniczy S.A.
BRE Bank S.A. Bank Czestochowa S.A.
Bank Przemystowo-Handlowy S.A. Powszechny Bank Kredytowy S.A.
Bank Slgski S.A. ING Bank N.V. Oddzial w Warszawie
2002

Nordea | LG Petro Bank S.A.
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2004
Getin Holding S.A. Gérnoélaski Bank Gospodarczy S.A.
Getin Bank S.A. (d.Gérnoslaski Bank Go- Bank Przemystowy S.A.
spodarczy)
2005
Getin Bank S.A. | Wschodni Bank Cukrownictwa S.A.
2006
Pekao S.A. Bank BPH S.A.
UniCredit BPH Bank Hipoteczny S.A. (potem Pekao
Bank Hipoteczny)
Fortis Bank Dominet Bank S.A.
2007
GE Bank BPH S.A.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Zalgcznik 2
Liczba bankéw komercyjnych prowadzacych swoja dzialalno$¢ w Polsce uwzgled-
niona przy obliczaniu efektywnosci metoda DEA w poszczego6lnych latach objetych

badaniem
Rok badania Liczba bankéw komercyjnych
1996 73
1997 71
1998 67
1999 64
2000 62
2001 58
2002 54
2003 55
2004 52
2005 51
2006 48
2007 46
2008 41

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Zalgcznik 3
Podstawowe statystyki miar efektywnosci technicznej i skali w bankach komercyj-
nych w latach 1996-2008

Lata Statystyki e_crs | e_vrs | e_nirs| e_s
Srednia 049 | 056 | 052 | 0,88
odchylenie standardowe 0,26 0,28 0,29 | 0,16
warto$¢ minimalna 0,05 0,08 | 0,05 | 0,23
1996 liczba efektywnych bankéw 12
procentowy udzial efektywnych bankéw w .
badanej prébie 16,44%
srednia 051 | 0,61 | 0,57 | 0,84
odchylenie standardowe 0,26 0,28 | 0,30 | 0,18
warto$¢ minimalna 0,04 0,17 0,04 | 0,10
1997 liczba efektywnych bankéw 16
procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej probie 22,54%
srednia 046 | 0,62 | 0,56 | 0,76
odchylenie standardowe 0,26 0,30 | 0,32 | 0,24
) warto$¢ minimalna 0,08 0,17 | 0,08 | 0,28
998 liczba efektywnych bankéw 20

procentowy udzial efektywnych bankéw

w badanej probie 29,85%
srednia 0,50 | 0,63 | 0,59 | 0,80
odchylenie standardowe 0,27 0,28 | 0,31 | 0,22
warto$¢ minimalna 0.09 020 | 009 |0.14
1999 liczba efektywnych bankéw 16
procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej probie 25,00%
srednia 046 | 0,59 | 0,53 | 0,79
odchylenie standardowe 0,26 0,28 | 0,30 | 0,23
warto$¢ minimalna 0,09 0,18 | 0,09 | 0,11
2000 liczba efektywnych bankéw 11
procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej prébie 17,74%
srednia 058 | 0,73 | 0,63 |0,79
odchylenie standardowe 0,26 0,23 | 0,28 | 0,23
warto$¢ minimalna 0.05 028 | 005 | 0.15
2001

liczba efektywnych bankéw 17

procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej probie 29,31%
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Srednia 046 | 0,74 | 0,62 | 0,65
odchylenie standardowe 0,25 0,27 | 0,32 | 0,25
to$¢ minimalna
2002 war 0,10 | 0,17 | 0,10 | 0,16
liczba efektywnych bankéw 17
procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej probie 31,48%
$rednia 0,37 | 0,64 | 0,53 | 0,63
odchylenie standardowe 0,25 0,32 | 0,34 | 0,30
2003 warto$¢ minimalna 0,05 0,11 | 0,05 | 0,05
liczba efektywnych bankéw 16
procentowy udzial efektywnych bankéw 29.09%
w badanej probie o0
Srednia 044 | 068 | 062 [ 0,69
odchylenie standardowe 0,27 0,31 | 032 |0,29
2004 warto$¢ minimalna 0,03 0,07 | 0,03 | 0,07
liczba efektywnych bankéw 18
procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej probie 34,62%
srednia 047 | 0,67 | 0,59 | 0,71
odchylenie standardowe 0,27 0,31 | 033 | 0,25
warto$¢ minimalna 0,03 0,10 | 0,03 | 0,14
2005 liczba efektywnych bankéw 17
procentowy udziat efektywnych bankéw
w badanej probie 33,33%
Srednia 038 | 064 | 0,56 | 0,63
odchylenie standardowe 0,27 0,33 | 0,35 | 0,26
warto$¢ minimalna 0,04 0,09 | 0,04 | 0,15
2006 liczba efektywnych bankéw 16
procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej prébie 33,33%
$rednia 0,35 | 0,61 | 0,53 | 0,63
odchylenie standardowe 0,28 0,35 | 0,38 | 0,30
warto$¢ minimalna 0,04 0,07 | 0,04 |0,12
2007 liczba efektywnych bankéw 15
procentowy udzial efektywnych bankéw
w badanej prébie 32,61%
$rednia 028 | 0,59 | 0,50 | 0,53
odchylenie standardowe 0,23 0,35 0,37 | 027
warto$¢ minimalna 0,03 0,06 | 0,03 |0,15
2008 liczba efektywnych bankéw 13
procentowy udzial efektywnych bankéw 31.71%

w badanej prébie

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Zalgcznik 4
Wspolczynniki korelacji Pearsona pomiedzy poziomem wynagrodzen czlonkow
zarzadu przejmowanego lub przylaczanego banku a suma aktywéw zarzadzanego

banku
Wspolczynnik korelacji| Wspétczynnik Warto$¢ prawdop odob1en.stwa P
Okres S (tzw. komputerowy poziom

Pearsona determinacji r2 . .

istotnosci)

t-2 0,953346 0,908869 0,000245
t-1 0,892938 0,797338 0,000092
t 0,455675 0,207640 0,057379
t+1 0,329764 0,108745 0,124379
t+2 0,549241 0,301665 0,008109
t+3 0,474874 0,225505 0,022036

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Zalgcznik 5
Wspolczynniki korelacji Pearsona pomiedzy poziomem wynagrodzen czlonkow
zarzadu przejmowanego lub przylaczanego banku a zyskiem netto

Wspélczynnik kore-  |Wspdtczynnik Wartosc p rawdopodob1.enstw{va b
Okres . 7 |(tzw. komputerowy poziom istot-
lacji Pearsona determinacji r2 -
nosci)
t-2 0,829709 0,688417 0,010823
t-1 0,824614 0,679988 0,000966
t 0,448955 0,201561 0,053832
t+1 0,102749 0,010557 0,632820
t+2 0,452419 0,204683 0,034507
t+3 0,262768 0,069047 0,225763

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Zatacznik 6
Wspolczynniki korelacji Pearsona pomiedzy poziomem wynagrodzen czlonkow
zarzadu przejmowanego lub przylaczanego banku a stopa zwrotu ze $rednich

aktywow ROAA
v | s [ vtk | st oo
korelacji Pearsona | determinacji r2 ' L
nosci)
t-2 -0,200439 0,040176 0,634122
t-1 -0,097525 0,009511 0,763015
t 0,242044 0,058586 0,318100
t+1 -0,028418 0,000808 0,895133
t+2 0,126600 0,016028 0,574517
t+3 0,044221 0,001955 0,841210

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Zalgcznik 7
Wspolczynniki korelacji Pearsona pomiedzy poziomem wynagrodzen czlonkow
zarzadu przejmowanego lub przylaczanego banku a stopa zwrotu ze §redniego

kapitalu ROAE
Wspolczynnik korelacji |Wspdtczynnik Wartose prawdopodoblfenstwa P
Okres 7 |(tzw. komputerowy poziom
Pearsona determinacjir? |, -
istotnosci)
t-2 -0,182281 0,033227 0,665718
t-1 -0,224752 0,050513 0,482498
t 0,184437 0,034017 0,449718
t+1 -0,099251 0,009851 0,644501
t+2 0,051006 0,002602 0,821654
t+3 0,032748 0,001072 0,882080

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Zaltacznik 8
Wspolczynniki korelacji Pearsona pomiedzy poziomem wynagrodzen czionkow
zarzadu przejmowanego lub przylaczanego banku a efektywnoscia prowadzonej

dzialalnosci
Wspolezynnik korelacji| Wspoélczynnik Warto$¢ prawdop odoblen.stwa P
Okres L (tzw. komputerowy poziom

Pearsona determinacji r2 . -

istotnosci)

t-2 0,653589 0,427178 0,111349
t-1 0,211314 0,044654 0,557844
t -0,268008 0,071828 0,282260
t+1 -0,091306 0,008337 0,678628
t+2 0,234739 0,055103 0,319152
t+3 -0,151501 0,022953 0,523731

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Stowa kluczowe: banki, fuzje i przejecia, transgraniczne przedsiewzigcia, nadzdr
korporacyjny, instytucje nadzoru bankowego, dyscyplina rynkowa, reputacja czlonkéw
zarzadu, pokusa naduzycia.

Verification of manager hypothesis in M&A transitions in
Polish banking sector

Summary

The objective of the paper is to verify the manager-utility-maximization hy-
pothesis in the context of mergers and acquisitions in the Polish banking sector.
The analysis presents the level of pay of board members in commercial banks,
in 25 cases of mergers and acquisitions, which took place during the years 1998-
2007. Certain symptoms observed as a result of the analysis indicate that one of
the basic criteria for making the decisions could be of managerial nature.

Key words: banks, mergers and acquisitions, takeovers, cross-border, corporate
governance, bank supervision and regulation, market discipline, CEO reputation, moral
hazard.



