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1. Implikacje wyboru metody platnosci w transakecjach fuzji i przejeé

Celem niniejszego opracowania jest analiza wptywu formy finansowania transakcji
fuzji iprzejec w sektorze bankowym na wycene rynkowg bankow komercyjnych noto-
wanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Badaniami objeto ksztatto-
wanie si¢ dodatkowych stép zwrotu w siedemnastu przypadkach z lat 1994-2006.

Zogniskowanie transakgcji fuzji i przeje¢ na maksymalizacji wartosci dla akcjonariu-
szy sprawia, iz szczegblnego znaczenia nabiera zidentyfikowanie oraz przeanalizowanie
istotnych czynnikéw determinujacych wzrost wartodci banku komercyjnego w dlugoter-
minowej perspektywie. Potraktowanie jako priorytetowej koncepcji wartosci dla akcjo-
nariuszy przejawia sie gtéwnie w skupieniu uwagi inwestoréw na calkowitej stopie
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, aprecjacji kursu akcji zintegrowanego banku, po-
ziomie wyplacanych dywidend oraz pozostalych korzysciach wynikajacych z prawa
posiadania akcji. Rozpatrujac specyfike proceséw konsolidacyjnych w sektorze banko-
wym, trzeba takze uwzglednic gtéwne Zrodta wzrostu wartosci: tworzenia efektu syner-
gii, wykorzystania efektu skali, poprawy pozycji konkurencyjnej, dywersyfikacji ryzyka
towarzyszacego dziatalnosci potaczonego banku itd.

Jednym z podstawowych probleméw badawczych zwiazanych z procesami fuzji i
przeje¢ oraz wielowymiarowa tematyks kreowania wartosci banku jest okreslenie
wplywu metody platnosci na wyceng rynkowa spotek uczestniczacych w tych transak-
cjach. Wedlug M. Sirowera, wybor formy finansowania oraz jego struktury nalezy, obok
sposobu wylonienia potencjalnego kandydata do przejecia lub potaczenia, wielkosci
przylaczanej spotki, zastosowanej metody integracji, wynegocjowanej wysokosci pre-
mit, skali podejmowanego ryzyka, ilosci konkurencyjnych ofert, dotychczasowych do-
$wiadczen przejmujacego banku w procesach Kkonsolidacyjnych, sprawnosci
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organizacyjnej w realizacji pofaczenia, do najwazniejszych elementéw majacych wptyw
na ostateczne powodzenie calej inwestycji [9, s. 86-87].

Wyszczegdlnienie

Ryzyko do daty
rozliczenia transakgji

Ryzyko po dacie
rozliczenia transakcji

Rozliczenie wytacznie w gotéwce

Przejmujacy

100% ryzyka

100% ryzyka

Przejmowany

0% ryzyka

0% ryzyka

Rozliczenie wytacznie w akcjach, cena okres$lana wedhug liczby akcji

wiasno$ciowego

ryzyko zmiany ryzyko zmiany
Przejmujacy udziatu udziatu

wiasnoéciowego wiasnosciowego

ryzyko zmiany ryzyko zmiany
Przejmowany udziahu udziatu

wiasnosciowego

Rozliczenie wylacznie w akcjach, cena okreslana wedtug warto$ci akcji

ryzyko zmiany

Przejmujacy 100% ryzyka udziatu
wlasno$ciowego
ryzyko zmiany

Przejmowany 0% ryzyka udziatu

wlasnosciowego

Rys. |. Rozkiad ryzyka migdzy bankiem przejmujacym i przejmowanym

Zr6dio: opracowanie wlasne na podstawie [8, s. 91].

Przeprowadzone badania na rozwinigtych rynkach kapitalowych jednoznacznie
wskazuja, iz najwyzsze dodatkowe stopy zwrotu osiagali akcjonariusze, ktérych gtowna
metoda platnosci byly $rodki pienigzne, a transakcje dotyczyly wrogich przejeé lub
przypadkow, w ktorych nastepowato zlozenie kilku konkurencyjnych ofert nabycia ban-
ku — potencjalnego celu [6, s. 107]. Podstawowa przyczyna takich wynikéw jest przede
wszystkim efekt informacyjny, wynikajacy z pozytywnej percepcji takiej formy platno-
$ci, zaréwno po stronie przejmujacej, jak i nabywanej. A. Rappaport i M. Sirower pod-
kredlaja, iz gtéwna réznica wynikajaca z zastosowanej formy platnosci to przede
wszystkim konsekwencja rozktadu ryzyka ponoszonego przez obie strony podczas reali-
zowanej transakcji (rys. 1). Autorzy ci wyjasniaja, iz ,,jezeli przeymujacy wybierze go-
towke, wezmie na siebie cale ryzyko braku wystapienia spodziewanego efektu synergii,
a oprécz tego zasygnalizuje otoczeniu, ze jest pewny wartosci nie tylko samej transakc;ji,
ale tez wlasnych akcji. Jezeli wybierze rozliczenie w akcjach, podzieli si¢ przejmowana i
wiasng firma z akcjonariuszami firmy przejmowanej — bedzie to sygnal, ze nie jest prze-
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konany co do potencjalnych korzysci z przejgcia. Jezeli w dodatku okresli cene zaptaty
na bazie liczby akgcji, a nie ich wartosci, sygnalizowana niepewno$¢ bedzie tym silniej-
sza— pokaze, ze obawia si¢ spadku cen akcji przed data rozliczenia transakcji” 8, s. 79].

Do podobnych wnioskéw dochodza H. DeAngelo, L. DeAngelo i E. Rice, ktérzy
precyzuja, iz oferty w gotéwce sa zazwyczaj przedstawiane w sytuacji, gdy przejmujaca
spotka ocenia, Ze notowania jej walorow sa niedowarto$ciowane na rynku, oferta zas w
postaci akcji skiadana jest w przypadku opinii o ich przeszacowaniu na gieldzie [2,
s. 367-401].

Na inny pozytywny aspekt ptatnosci gotéwka, w poréwnaniu z platnosciami za po-
mocg akcji zwyklych lub mieszanych form ptatnosci, wskazujg W. Slusser i R. Riggs.
Wedtug nich, takie transakcje sa nie tylko klarowne dla obu stron pod wzgledem ustale-
nia wiarygodnej wyceny wartosci transakcji, ale takze pozwalaja na znacznie szybsze jej
sfinalizowanie (nie wystepuja problemy zwiazane z koniecznoécia spetnienia warunkow
wymaganych przy emisji akcji — uzyskiwania zgody instytucji nadzorczych, przygoto-
wywania prospektu emisyjnego; istnieje znacznie mniejsze prawdopodobienstwo sku-
tecznej obrony przez nabywana spotke w przypadku wrogiego przejecia itd.) [10,
s.212].

Podjecie decyzji o wyborze platnosci powinno zostaé poprzedzone analiza szeregu
aspektow, do ktorych nalezy zaliczy¢:

— preferencje, co do struktury finansowania i zwigzanego z tym kosztu kapitatu,
— czas konieczny na pozyskanie funduszy,
— dostgpnos¢ i koszt roznych form finansowania [4, s. 270].

Wybor metody ptatnosci powinien by¢ wigc racjonalnym kompromisem, wypraco-
wanym przez obie strony transakcji w negocjacjach, uwzgledniajacym z jednej strony
interesy i mozliwos$ci banku przejmujacego, a z drugiej — oczekiwania i potrzeby akcjo-
nariuszy reprezentujacych przejmowany bank.

2. Metodologia badan i dobér préby

W badaniu postuzono si¢ koncepcja analizy zdarzenia (event study). Jako pierwszy
przedstawit ja E.F. Fama w 1969 r. [3, s. 1-21]. Model ten, okre$lany tez jako metoda
nadzwyczajnych stop zwrotu (abnormal returns), polega na poréwnaniu odchylen rze-
czywistych stop zwrotu od warto$ci oczekiwanych, prognozowanych na podstawie para-
metrow wyszacowanego historycznie trendu.

Istota analizy zdarzenia jest obliczenie dodatkowej stopy zwrotu z akcji spdtki,
bedacej roznica rzeczywistej stopy zwrotu i oczekiwanej stopy zwrotu z waloréw banku,
gdyby zdarzenie nie wystapito:

ARy =Ry — E(R)),
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gdzie: AR, — dodatkowa stopa zwrotu z akcji i-tej spotki, osiagnigta w dniu ¢,
R, — rzeczywista stopa zwrotu z akcji i-tej spotki osiggnieta w dniu £, w przy-
padku gdy wystapita fuzja lub przejecie,
E(R,)— oczekiwana stopa zwrotu z akcji i-tej spotki w dniu ¢ w sytuacji, gdyby
fuzja lub przejecie nie wystapity,
i=12,..., N, gdzie N - liczba spétek w badanej probie.

Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto, iz ,,zdarzenie” oznacza ogloszenie ofi-
cjalnej informacji o zawarciu fuzji lub przejecia w sektorze bankowym w Polsce.
Wprawdzie najczesciej sposéb wyboru metody ptatnodci byt ustalany dopiero pdzniej,
to jednak praktycznie we wszystkich rozpatrywanych przypadkach, forma ptatnosci
byta dosy¢ prosta do przewidzenia juz w chwili ogtoszenia transakcji.

Miernikami dodatkowej stopy zwrotu, zastosowanymi w badaniach, sa skumulowa-
na dodatkowa stopa zwrotu (cumulative abnormal returns — CAR) oraz dodatkowa stopa
zwrotu ,kup i trzymaj” (buy-and-hold-abnormal returns — BHAR).

Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu CAR;; jest obliczana jako suma dziennych
dodatkowych stop zwrotu z kolejnych sesyjnych dni w badanym okresie 7:

CAR;; = i ARy,

t=I

gdzie: CAR;; — skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z akcji i-tej spotki osiagnieta w

okresie T,
T — okres obserwacji, przedzial czasowy mierzony w dniach sesyjnych,
AR, — dodatkowa stopa zwrotu z akcji i-tej spotki osiagni¢ta w dniu ¢,

W ostatnich latach, zwlaszcza po ukazaniu si¢ prac D. Ikenberry’ego, J. Lakonisho-
kaiT. Vermaelena [7, s. 181-208] oraz B. BarberaiD. Lyona[l,s. 341-372], coraz wie-
kszego znaczenia nabiera dodatkowa stopa zwrotu ,kup i trzymaj” BHAR;;. Jest ona
obliczana jako roznica stopy zwrotu uzyskanej z inwestycji w akcje banku w okresie T
i oczekiwanej stopy zwrotu:

T T
BHAR: =[ [a+R)-[ [0+ ER)}
1=] 1=l

gdzie: BHAR,; — dodatkowa stopa zwrotu ,.kup i trzymaj” z akcji osiagnieta w okresie T,
T — okres obserwacji, przedziat czasowy mierzony w dniach sesyjnych,
R, — rzeczywista stopa zwrotu z akcji i-tej spétki osiagnieta w dniu ¢, w przy-
padku gdy wystapita fuzja lub przejecie,
E(R;) - oczekiwana stopa zwrotu z akcji i-tej spotki w dniu ¢ w sytuacii, gdyby
fuzja lub przejgcie nie wystapily.
Srednia skumulowanych dodatkowych stop zwrotu dla catej analizowanej préby jest
obliczana jako $rednia arytmetyczna skumulowanych stop zwrotu poszczegdlnych ban-
kow:
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1 N
ACARyr == Y .CARr,

=l

gdzie: ACAR yy — $rednia skumulowanych dodatkowych stép zwrotu z akcji N bankéw

w okresie 7,

N — liczba spétek w badanej probie,

CAR;y  — skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z akcji i-tej spotki osiagnieta
w okresie T.

Natomiast $rednia skumulowanych dodatkowych stép zwrotu ,kup i trzymaj” z N
akcji w okresie T jest okre$lana jako:

ABHARNr = ! ﬁ:BHAR
NT N iT s

i=l

gdzie: ABHAR y; — $rednia skumulowanych stop zwrotu ,kup i trzymaj” z akcji N ban-
kéw w okresie T,
N — liczba spétek w badanej prébie,
BHAR;; - dodatkowa stopa zwrotu ,kup i trzymaj” z akcji i-tej spotki
osiagnigta w okresie 7.

Gléwnymi determinantami wyznaczajacymi istotne zdarzenia zwiazane z procesami
konsolidacyjnymi, zachodzacymi w polskim sektorze bankowym, byly informacje do-
tyczace prywatyzacji bankéw oraz komunikaty wynikajace z procedur uzyskiwania po-
zwolen na transakcje fuzji i przeje¢, wydawane przez instytucje nadzoru bankowego i
rynku kapitatowego. Tylko w dwéch przypadkach jako date odniesienia przyjeto date
wezwania na akcje spotki (tab. 1), w pozostatych za$ péZniejsze wezwania byly jedynie
konsekwencjami wcze$niejszych decyzji.

Dosy¢ istotnym problemem byla kwestia ustalenia samej metody ptatnosci w kon-
kretnych przypadkach. Jako podstawe do obliczen przyjeto bezposrednia forme zaptaty
w poszczegdlnych transakcjach. Bardzo czesto bowiem dochodzito do sytuacji, w ktorej
sam zakup banku nastgpowat za pomoca $rodkéw pieni¢znych, natomiast w bliskim
sasiedztwie terminu sfinalizowania fuzji i przej¢cia nabywajacy bank dokonywat emisji
akcji wlasnych, obligacji lub poszukiwat innych metod nabycia banku. Wigkszo$¢ trans-
akcji w sektorze bankowym byta sfinansowana za pomoca gotowki. Jak zauwaza M. Le-
wandowski, wiaze si¢ to z dominujacym udziatem prywatyzacji w strukturze proceséw
konsolidacyjnych oraz z wielkoscia transakcji na polskim rynku, wielkoscia, ktora w
przypadku inwestoréw zagranicznych byla relatywnie niska w poréwnaniu z ich skala
dziatalnosci [5, s. 187].
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Tabela 1. Transakcje fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym objete badaniem

Data
Nabywca Bank przejmowany | ogloszenia Wyszczegdlnienie
informacji
Commerzbank BRE 18.10.1994 decyzja o podwyzszeniu kapitatu
o akcyjnego w drodze emisji akgji
AIB European Investments | WBK 15.05.1996 informacja Ministra Finanséw
e o sprzedazy akgcji
ING Bank N.V. Bank $laski 03.06.1996 informacja Ministra Finans6éw o przyjeciu
e oferty ING w sprawie nabycia pakietu akeji
BIG Bank Gdanski zawarcie umowy pomiedzy Skarbem
Panstwa, reprezentowanym przez Mini-
20.02.1997 stra Finanséw, oraz bankiem i podmiota-
mi od banku zaleznymi
BRE Bank Polski Bank Rozwoju | 02.04.1998 |ogloszenie wezwania na sprzedaz akcji PBR
DZ Bank (wczeéniej DG) |Amerbank ogloszenie wezwania na sprzedaz akcji
15.10.1998
Amerbank
Bayerische Hypo- und BPH !
Vereinsbank AG 22.10.1998 |umowa sprzedazy zawarta przez MSP
UniCredito Italiano SpA + [Pekao SA
Allianz Aktiengesselschaft 23.06.1999 |umowa sprzedazy zawarta przez MSP
Nordbanken (Nordea) Bank Komunalny 01.07.1999 [umowa subskrypcyjno-inwestycyjna
Fortis PPA Bank 17.08.1999 [umowa subskrypcyjno-inwestycyjna
Citibank Bank Handlowy 11.05.2000 |zezwolenie KNB na nabycie akgji
BCP wraz ze spétkami Milennium 01.06.2000 informacja o sprzedazy akcji przez
powiazanymi e Deutsche Bank
BRE Bank Bank Czgstochowa | 27.12.2000 |zaakceptowanie przez KNB obj¢cia akc;ji
Bank Zachodni WBK 07.03.2001 |zgoda KNB na potaczenie
BPH PBK 07.11.2001 |zgoda KNB na potaczenie
Nordea LG Petro Bank zawarcie warunkowej umowy nabycia
07.05.2002 akeji banku
Pekao SA BPH podjecie decyzji przez Rad¢ Nadzorczg
12.06.2005 Grupy UniCredit oraz Zarzad i Rade

Nadzorcza Banku HypoVereinsbank
o potaczeniu obydwu instytucji

Zrédto: opracowanie whasne.

W analizowanych przypadkach zbadano zachowanie si¢ stop zwrotu z akcji bankow
w dwoch okresach: od dnia ¢ =—5do dnia ¢t = +5 dni sesyjnych oraz od dnia t =—30do
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dnia ¢ = +30dni sesyjnych. Przyjecie takich horyzontéw czasowych umozliwia weryfi-
kacje bezposredniego wplywu informacji o fuzji lub o przejeciu na ksztattowanie si¢ no-
towan akcji bankéw. W przypadku zastosowania szerszego zakresu mogtoby bowiem
dochodzi¢ do powstawania btedéw, wynikajacych z oddzialywania innych informacji na
cen¢ kursu akcji, bedacych przedmiotem badania. Szacowanie parametrow regresji li-
niowej dla akcji kazdego z bankow oparto na zaleznosci stopy zwrotu akcji od stopy
zwrotu indeksu gieldowego w okresie od dnia  =—250 do dnia ¢ =—61 dni sesyjnych
(okres niezalezny). Okres ten jest determinowany dwoma czynnikami. Z jednej strony
nie moze on by¢ zbyt odlegly od okresu obserwacji (zatozenie o niezmienno$ci parame-
trow), z drugiej zas powinien by¢ oddalony od daty ogtoszenia informacji o fuzji lub
przejeciu w taki sposob, aby wplyw zdarzenia na notowania kurséw akcji bankow byt
znikomy.

W przeprowadzonych badaniach do szacowania oczekiwanej stopy zwrotu E(R,,) za-
stosowano model rynkowy, polegajacy na wyznaczeniu parametréw linii regresji dla
kazdego analizowanego banku, odzwierciedlajacych zalezno$é stopy zwrotu kurséw
konkretnej spotki od stopy zwrotu z indeksu gieldowego w okresie poprzedzajacym we-
zwanie. Uzycie bardziej zaawansowanych modeli, np. trdjczynnikowego modelu rynko-
wego (Fama and French Three Factor Model), wydaje si¢ niezasadne ze wzgledu na
malg liczebno$¢ proby oraz trudnosci z zastosowaniem modelu w poczatkowym stadium
funkcjonowania Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Jako czynnik dzialania zostal przyjety subindeks WIG-banki. We wczesniejszym
okresie, w ktérym nie by} on notowany, do obliczen przyjeto indeksy WIG lub WIG-20,
w zalezno$ci od przynaleznosci danego banku do odpowiedniego portfela indeksu. W
przypadku udziatu spotki w skladzie obu indeksow starano si¢ wybraé rozwiazanie, przy
ktéorym wystepowala silniejsza wspétzalezno$é miedzy notowaniami banku i indeksu,
potwierdzajaca zasadnos¢ budowy réwnan regresji. Do obliczen przyjeto kursy za-
mkniecia notowan akcji bankéw i indekséw z poszczegdlnych sesji gietdowych.

Weryfikacja spdtek pozwolila na wyodrebnienie siedemnastu przypadkow, z lat
1994-2006, dla ktérych przeanalizowano zachowanie si¢ kurséw akcji (w badaniu prze-
analizowano ksztattowanie sie kurséw bankéw przejmowanych). Jedenascie z nich do-
tyczyto przeje¢ za gotéwke, pige¢ finansowania akcjami, a jeden przypadek dotyczyt
zakupu banku za pomoca srodké6w Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ktory udzielit
bankowi przeymujacemu celowej pozyczki.

4. Analiza wplywu formy finansowania fuzji i przej¢é bankow
komercyjnych na reakcj¢ stop zwrotu z akeji

Nie ulega watpliwosci, iz forma finansowania fuzji i przejeé¢ w sektorze bankowym
w Polsce wplywa na ksztaltowanie si¢ notowan akcji bankéw komercyjnych, uczest-
niczacych w tego typu transakcjach (tab. 2).
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Tabela 2. Srednia skumulowana dodatkowa stopa zwrotu i $rednia skumulowana stopa zwrotu ,.kup i trzyma;j”
w analizowanych przypadkach

Wyszczeg6lnienie Nazwa miernika Okres (w dniach) Wartosci (w %)

Gotdéwka ACAR od-5do +5 1,69
od 30 do +30 10,89

ABHAR od-5do +5 1,00

od 30 do +30 12,86

Emisja akcji ACAR od -5do +5 -3,50
od 30 do +30 0,31

ABHAR od-5do +5 -3,57

od 30 do +30 ~0,51

Srodki BFG ACAR od-5do +5 6,33
od 30 do +30 —66,94

ABHAR od-5do +5 6,30

od 30 do +30 -58,37

Zrédto: opracowanie whasne.

Zaobserwowane tendencje s zasadniczo spojne z badaniami dokonywanymi na doj-
rzatych rynkach kapitalowych. Uzyskiwane stopy zwrotu sa jednak znacznie nizsze w
poréwnaniu z rynkiem amerykarnskim, gdzie akcjonariusze przejmowanych firm uzyski-
wali w miesiacu ogloszenia oferty stope zwrotu wynoszaca ok. 30% w przypadku ofert
polegajacych na zaplacie wylacznie gotowka i 15% w przypadku ofert polegajacych
wylacznie na zamianie akcji [11, s. 195-196].

Ze wzgledu na stosunkowo mata wielko$¢ proby oraz jej niejednorodnosé do uzy-
skanych wynikéw badania nalezy podchodzi¢ z pewna ostroznoscia. Ztozonos¢ oraz
zindywidualizowanie fuzji i przej¢é w sektorze bankowym sprawiaja, iz w zasadzie kaz-
da transakcja powinna by¢ rozpatrywana w sposéb jednostkowy.

Transakcje finansowane gotéwka byty w przewazajacej cz¢$ci zwiazane z prywaty-
zacja polskiego sektora bankowego i dotyczyly najlepszych polskich bankéw komercyj-
nych. Ponadto do wigkszosci z nich doszlo w ostatniej dekadzie dwudziestego wieku, a
wigc w momencie, w ktdrym alternatywne ulokowanie $rodkéw pienigznych w bez-
piecznych papierach warto$ciowych dawato znacznie wyzsze stopy zwrotu, niz w chwili
obecnej. Poza tym cz¢$€ transakcji byta zawierana w poczatkowym okresie funkcjono-
wania Gietdy Papieréw Warto$ciowych. Niedoswiadczenie krajowych akcjonariuszy w
zakresie oceny procesow konsolidacyjnych w sektorze bankowym mogto takze wptynaé
na pewne deformacje uzyskiwanych stép zwrotu.
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Wynik badania, w zakresie otrzymanej $redniej skumulowanej dodatkowej stopy zwrotu
i $redniej skumulowanej stopy zwrotu ,.kup i trzymaj” w okresie od dnia t =—30 do dnia
t = +30 dni sesyjnych, jest determinowany gléwnie negatywna ocena inwestoréw jednej z
analizowanych transakcji. Mediana badanej préby wyniosta bowiem 4,85% w przypadku
$redniej skumulowanej dodatkowej stopy zwrotu oraz 5,24% w przypadku $redniej skumu-
lowanej stopy zwrotu ,.kup i trzyma;j”. Nie zmienia to jednak faktu, iz transakcje zakupu ban-
kéw komercyjnych finansowane akcjami zostaly znacznie gorzej ocenione przez in-
westorow.

Zdecydowanie negatywna percepcja transakcji sfinansowanej z udzialem srodkéw
BFG wynika gléwnie z jej specyfiki. Ogromne znaczenie miala w tym przypadku pogar-
szajaca si¢ kondycja nabywanego banku w rozpatrywanym okresie. Wprawdzie w okre-
sie od dnia t=—5 do dnia t=+35 dni sesyjnych zauwazalna jest bardzo pozytywna
reakcja inwestorow, to jednak naptywajace informacje o prawdopodobnej utracie ptyn-
nosci i likwidacji banku, tymczasowe zamknigcie placowek banku spowodowane
wzmozonym wycofywaniem depozytéw przez klientéw (tzw. runem klientéw), wpro-
wadzenie przez Komisje Nadzoru Bankowego zarzadu komisarycznego musiaty odbié
sie na deprecjacji kursu w okresie od dnia £ =—30 do dnia ¢ = +30 dni sesyjnych.

5. Zakonczenie

Nie ulega watpliwosct, iz postepujaca liberalizacja przepiséw dotyczacych swobody
przeptywu kapitatu w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej bedzie stymulowaé ban-
ki do podejmowania nowych dziatan ukierunkowanych na rozwo6j zewnetrzny. Wplyw
formy finansowania transakcji fuzji i przeje¢ na warto$é rynkowa bankéw komercyj-
nych staje si¢ jednym z tych nieodzownych element6éw, ktérych zrozumienie i wythuma-
czenie moze wplyna¢ w zasadniczy sposéb na ostateczng efektywnosé procesow
konsolidacyjnych.
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THE IMPACT OF PAYMENT FORMS IN MERGERS AND ACQUISITIONS
ON THE VALUATION OF COMMERCIAL BANKS IN POLAND

Summary

The article empirically examines the impact of payment methods on the valuation of commercial banks in
the 1994-2006 period. This study describes the advantages and disadvantages of different methods of payment
from the perspective of both the buyer and seller. Although most theoretical studies are based on US transac-
lions, the positive stock market response is greater for those transactions in which payment is made in cash in
Poland, too.
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