Magdalena Markiewicz
Uniwersytet Gdariski

Motywy fuzji i przeje¢ w bankowosci w okresach
dekoniunktury gospodarczej

1. Wprowadzenie

Transakcje fuzji i przeje¢ (mergers and acquisitions - M&A) s3 to opera-
cje klasyfikowane w sferze ogdlnych decyzji strategicznych oraz inwestycyjnych,
sktadajacych sie na zarzadzanie finansami. Strategie przedsigbiorstw i instytucji fi-
nansowych w zakresie fuzji i przeje¢ determinowane s zaréwno dgzeniem do lep-
szego dostosowania do rynku, jak i aktywnym tworzeniem nowych standardéw
dzialania oraz podejmowaniem wyzwan technologicznych i organizacyjnych. Rea-
lizacja takich celéw jest mozliwa dzigki réznym formom konsolidacji istniejacych
podmiotéw rynkowych.

W bankowosci procesy fuzji i przeje¢ generowane sa przede wszystkim
przez wzrost konkurencji, poszukiwanie synergii dzieki konsolidacji, tworze-
nie grup kapitalowych, faczenie dzialalno$ci bankowej i niebankowej oraz wyko-
rzystywanie osiagnie¢ najnowszej technologii'. Uzyskanie pozytywnego efektu
operacyjnego i finansowego, wynikajacego z dokonywanych potaczen, jest wa-
runkowane réznymi motywami w warunkach dobrej badZz niekorzystnej ko-
niunktury gospodarczej.

. Celem ponizszego opracowania jest przedstawienie motywéw transakcji M&A
oraz identyfikacja mozliwosci wzrostu realizowanego poprzez fuzje i przeje-
cia, ze szczegélnym uwzglednieniem bankowosci, w warunkach dekoniunktury
gospodarcze;j.

2. Konsolidacja, fuzje i przejecia - podstawowe pojecia

Fuzje i przejgcia wchodza w zakres proceséw potaczeniowych, czyli konsoli-
dacyjnych. Konsolidacja bankéw jest bardzo szerokim pojeciem ze wzgledu na
kompleksowo$¢ procesu taczenia kilku samodzielnych podmiotéw w jedng struk-

! E. Peree, A. Riess, The transformation of finance in Europe: introduction and overview, EIB Pa-
pers 2003, Vol. 8, No. 1, s. 26-28.
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ture organizacyjna, zazwyczaj wigkszg i silniejsza kapitalowo?. Wedlug E. Niedz-
wiedzkiej konsolidacja definiowana moze by¢ jako zintegrowanie wysitkéw
zmierzajacych do finansowej oraz organizacyjnej restrukturyzacji bankéw, w celu
zwielokrotnienia ich potencjatu strategicznego i wzmocnienia stabilnosci funkcjo-
nowania’. S. Lachowski okresla konsolidacje jako fuzje, przejecie lub wspétprace
strategiczng bankéw w celu zachowania lub wzmocnienia konkurencyjnosci ryn-
kowej*. Z kolei B. Kosinski konsolidacje w sektorze bankowym opisuje jako wszel-
kie przedsigwzigcia polegajace na polaczeniu dwoch lub wigcej bankéw w jedng
formalno-organizacyjng calo$¢ lub tworzenie zespolu bankéw pozostajacych
w Scistych relacjach kapitalowych i prowadzacych jednolita polityke finansows®.
Najczgsciej stosowanymi formami konsolidacji bankowej s3: przejmowanie mniej-
szych bankéw przez podmioty wigksze, o znacznej sile rynkowej, fuzje, zakup
strategicznych pakietéw akgji, tworzenie grupy kapitalowej badz holdingu, badz
konglomeratu finansowego®.

Przez fuzj¢ okresla si¢ operacje, dzigki ktérej co najmniej dwa dotychczas
niezalezne banki decydujg si¢ na potaczenie swoich majatkéw w jeden. W praktyce
fuzja moze przyja¢ dwie formy: polaczenia i wchlonigcia’. W pierwszym wypadku
taczg sie dwa podmioty o podobnej wielkosci, oba przestaj istnie¢, a réwnocze$nie
tworzy si¢ nowa spdtka o potaczonych aktywach. Wigze si¢ to z wypisem z rejestru
spotek, a wiec podmioty traca dotychczasowa odrebnosc i osobowosé prawng. Po-
taczenie wykorzystywane jest najczesciej przez podmioty o dobrej sytuacji finan-
sowej w celu umocnienia pozycji na rynku. Podmioty te maja zazwyczaj zblizong
wielko$¢ i potencjal strategiczny®. Wchtonigcie (inkorporacja) pociaga za sobg na-
tomiast utworzenie jednej spotki z majatku dwoch, przy czym jedna z nich przesta-
je istniec. W. Frackowiak ujmuje rzecz matematycznie, poréwnujac konsolidacyjna
forme¢ fuzji do réwnania A + B = C, natomiast wchioniecie do postaci A + B = A
(gdzie A jest nabywca, a B sprzedawca)’.

Transakcje okreslane jako ,,wykup” (acquisition) lub ,,przejecie” (takeover) zwia-
zane sg ze zmiang oérodka decyzyjnego. W jezyku polskim w zasadzie nie rézni-
cuje si¢ tych pojec, najczeéciej uzywajac ich zamiennie i nadajgc im odpowiednie

2 M. Stefaniski, Kierunki ewolucji sektora bankowego w Polsce po 1989 roku, Wyzsza Szkota Hu-
manistyczna we Wloctawku, Wioctawek 2006, s. 105.

3 E. Niedzwiedzka, Konsolidacja sektora bankowego sposobem na dokapitalizowanie bankéw
dziatajgcych w Polsce, (w:) Bankowos¢, (red.) M. Zaleska, SGH, Warszawa 2005, s. 145.

* 8. Lachowski, Niezwykle przyspieszenie, ,Bank” 1998, nr 1, s. 24.

5 B. Kosiniski, Konsolidacja kapitatowa w sektorze bankowym, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 10, seria
»Bankowe ABC” nr 66, s. 1.

¢ M. Stefanski, op.cit., s. 106.

7 L. Gebski, Fuzje i wykupy, materialy szkoleniowe Gdanskiej Akademii Bankowej, Gdansk
1996; S. Kozak, Konsolidacja sektora bankowego w USA, Cedewu, Warszawa 2005, s. 17.

8 S. Kozak, op.cit., s. 17.

°  W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009, s. 24-25.
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znaczenie poprzez dodanie przymiotnikéw charakteryzujacych relacje inwestor-
skie pomiedzy podmiotami. Przejeciami s3 operacje polegajace na tym, ze jeden
z podmiotéw prébuje zgromadzi¢ udzialy wiekszo$ciowe w innym. Zwykle bank
przejmujgcy charakteryzuje si¢ dobra, natomiast bank przejmowany gorsza sytua-
¢j finansowq. Bank przejmowany po dokonaniu transakecji podlega reorganizacji
zaproponowanej przez przejmujacego, jako ze kontrola kapitalowa w przypad-
ku przejecia oznacza réwniez utrate samodzielnosci. Nabywca musi zgromadzié
odpowiednig ilo$¢ $rodkéw kapitatowych, aby za ich pomoca dokonaé zakupu
pakietu akgji lub udziatéw przejmowanego banku. Bank przejmujacy dokonuje re-
strukturyzacji przejetego podmiotu w celu obnizenia kosztéw jego funkcjonowa-
nia, dzieki czemu zmniejsza swoje zadluzenie. Restrukturyzacja nastepuje na ogét
przez redukcje zatrudnienia oraz zbednych jednostek, zwlaszcza dublujacych sie
w ramach polgczonej organizacji. Przejecie moze nastapi¢ w sposéb przyjazny, po-
przez negocjacje zarzadéw z udziatem doradcow, albo w sposéb wrogi'.

Fuzje i przejecia stanowig jedng z podstawowych strategii wzrostu i rozwoju in-
stytucji finansowych. Podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw, strategia rozwo-
ju moze by¢ realizowana poprzez rozwéj organiczny, nakierowany na uzyskiwanie
warto$ci wewnatrz spotki, a wigc w oparciu na wlasnych zasobach i umiejetnos-
ciach, lub metoda zewnetrzna, uwzgledniajaca znaczacy udzial innych podmiotéw.
Fuzje i przejecia moga by¢ traktowane jako metoda realizacji okre$lonej strate-
gii rozwoju lub jako strategia rozwoju firmy'. Doradcy z zakresu fuzji i przeje¢
podkreslaja, ze fuzje i przejecia nie powinny by¢ celem samym w sobie. Podmiot
wybierajacy te droge rozwoju powinien jasno okresli¢ strategie dtugofalowego roz-
woju przedsiebiorstwa lub instytucji finansowej, by fuzja lub przejecie przynio-
sty oczekiwane rezultaty. Innymi stowy, zdefiniowanie celu i dtugofalowej strategii
rozwoju powinno determinowac to, czy i w jaki sposob fuzja lub przejecie zostanie
dokonane.

3. Rola bankéw w obszarze fuzji i przejec

Banki podlegajg tym samym prawom rynkowym, co przedsigbiorstwa nie-
finansowe, mimo szczegdlnych zadari w gospodarce polegajacych na dostarcza-
niu srodkéw finansowych i transformacji oszczednosci. Warto zauwazy¢, ze banki
pelnig na rynku fuzji i przeje¢ potréjna role. Moga by¢ mianowicie podmiotami
przejmujacymi lub przejmowanymi, ponadto dostarczaja $rodkéw finansowych
niezbednych do sfinalizowania transakcji, jak tez Swiadczg 'szeroki zakres ustug
zwigzanych z doradztwem w zakresie M&A. Dzialalno$¢ w dziedzinie handlu

' 'W. Frackowiak, op.cit., s. 26-28; S. Kozak, op.cit., s. 16-17.
1 Z. PierScionek, Strategie konkurencji i rozwoju przedsigbiorstwa, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa
2003, s. 383.
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przedsigbiorstwami i udzialami, zwana réwniez merger banking, jako ustuga sa-
modzielna zaistniata dopiero na poczatku lat 90. XX w. Wczesniej banki podej-
mowaly tego rodzaju dzialania na prosbe klientéw zwracajacych si¢ o pomoc w tej
sprawie lub tez szukaly partneréw do kooperacji czy przejecia dla swych klientow,
aby zwigkszy¢ zabezpieczenie udzielonych przedsiebiorstwu kredytéw'?. Trans-
akcje takie wynikaty jednak z konieczno$ci, miaty wiec charakter bierny. Rozwdj
tej dziedziny nastapit natomiast, gdy banki same zaczely sie zwraca¢ do przedsie-
biorstw, oferujac wskazanie, w ramach swej dziatalno$ci doradczej i poéredniczg-
cej, szans i mozliwoéci poprawienia pozycji rynkowe;.

4. Fale fuzji i przejec

Juz od powstania pierwszych spétek akcyjnych na przetomie XIX i XX wieku,
az po dzi$ obserwujemy wznoszace i opadajace fale zainteresowania nabywaniem
pakietu kontrolnego przedsigbiorstw. Okresy te nazywane s3 falami fuzji (mer-
ger waves). Najbardziej zauwazalne s3 one w Stanach Zjednoczonych, ale réwniez
w krajach Unii Europejskiej, Australii, Kanady i Japonii oraz w krajach rozwijajg-
cych sie. Szczyty aktywnosci rynku M&A w rozwinietych gospodarkach rynko-
wych przypadaly na lata 1893-1904, 1925-1929, przetom lat 60. i 70. oraz dekade
lat 80. XX wieku". Kolejne fale fuzji i przeje¢ przypadly na lata 1993-2000 oraz
2004-2007.

Liczba fuzji i przeje¢ na $wiecie wykazuje dostrzegalng korelacje z cyklami ko-
niunkturalnymi oraz cyklami gietdowymi. Zdecydowanie wiecej fuzji i przeje¢ ma
miejsce w okresach wysokiego wzrostu gospodarczego i pomyslnych oczekiwan
przedsigbiorcéw co do perspektyw tempa rozwoju gospodarki, co jednak nie ozna-
cza, ze w okresie bessy lub recesji takie transakcje nie s3 zawierane. Jak stwierdza
W. Frackowiak: ,,paradoksalnie wiec najwiecej transakcji odbywa si¢ wtedy, kiedy
sa nabywane aktywa najdrozsze™.

Na wykresie 1 przedstawione s3 przyklady okreséw ozywienia gospodarczego
wspolistniejacego ze wznoszacy sie falg fuzji i przeje¢ w latach 1997-2000 oraz
2004-2007. Lewa o$ pokazuje liczbe transakcji, ktére s3 na wykresie zaznaczo-
ne stupkami, a prawa 0§ wykresu przestawia wartos¢ transakcji fuzji i przejec od-
zwierciedlonych na krzywej (warto$¢ transakcji w min USD).

Fale fuzji zwigzane byly zawsze z jakimi$ zmianami w charakterze rynku. Pierw-
sza z fal wystapita w okresie wzmozonej koncentracji kapitatu i produkcji po rewo-
lucji przemystowej, druga w wyniku tworzenia oligopoli, trzecia byta nazywana erg

12 E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 1996,
s. 185-191.
B H. Levy, M. Sarnat, Principles of Financial Management, Prentice Hall 1988, s. 525.
4 W. Frackowiak, op.cit., s. 59.
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konglomeratéw. Czwarta fala fuzji i przeje¢ wiazala sie z rozwojem inzynierii fi-
nansowej i wykorzystaniem na duzg skale dzwigni finansowej, pigta z globalizacja
gospodarki, rozwojem korporacji ponadnarodowych oraz postepem technicznym
niwelujacym bariery geograficzne i czasowe. W Europie czynnikiem sprzyjajacym
operacjom M&A w okresie piatej fali fuzji byto tworzenie jednolitego rynku Unii
Europejskiej. Szdsta fala fuzji kojarzona jest z wysokim poziomem aktywnosci in-
westoréw finansowych, m. in. funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.

Zahamowanie kazdej z fal fuzji i przeje¢ zwigzane bylo zazwyczaj ze zatama-
niem cen na rynkach finansowych. W r. 1929 czynnikiem takim byt krach na giel-
dzie nowojorskiej, w r. 2000 - pekniecie tzw. banki internetowej, czyli zatamanie
cen akgji spolek technologicznych na rynku NASDAQ, w r. 2007 - kryzys na rynku
kredytow hipotecznych wysokiego ryzyka (subprime mortgage crisis).

5. Motywy fuzji i przeje¢ w warunkach dekoniunktury rynkowej
Operacje M&A powstaja w wyniku oddzialywania réznych motywéw i eko-

nomicznych uwarunkowan. W literaturze pos$wieca si¢ ich analizie wiele miej-
sca, co jest bardzo istotne w obliczu kompleksowosci fuzji i przejec. Najczesciej
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wymienianymi przyczynami polaczen sg redukcja kosztow i oczekiwana synergia
lub, lapidarnie ujmujac, zysk i wzrost®. Jednak tylko w wyjatkowych przypadkach
transakcja jest dokonywana na skutek jednoczynnikowej decyzji.

Najczesciej przyczyny przeprowadzania operacji fuzji i wykupdéw obejmujg
wiele wspotistniejacych motywéw, ktére mozna rozpatrywaé z punktu widzenia
korzysci, jakie niesie ze sobg polaczenie jednego lub wielu bankéw w zintegrowa-
ny podmiot. Z kolei skutki przeprowadzania operacji wykupu mozna rozpatry-
wac w zaleznosci od podmiotéw bezposrednio lub posrednio zwigzanych z tymi
transakcjami. W przypadku bankéw podmiotami tymi sg bank przejmujacy, bank
przejmowany, akcjonariusze i zarzady obu bankéw oraz otoczenie rynkowe, w tym
rzad i wladze nadzoru finansowego.

Biorac pod uwage cel potaczenia, mozna wyrdznié fuzje ofensywne i defensyw-
ne. Celem fuzji ofensywnych (agresywnych) jest ekspansja geograficzna, a takze
wzrost udziatu w rynku juz objetym oferta i wzmocnienie pozycji rynkowej przez
inwestycje w nowe technologie i wejécie w nowe obszary bankowosci'®. W warun-
kach kryzysu gospodarczego, przy stosunkowo niskich cenach akgji i udzialéw na
rynkach finansowych, fuzje ofensywne moga by¢ dokonywane z wykorzystaniem
relatywnie nizszych nakladéw finansowych, nawet biorac pod uwage wyzszy (ze
wzgledu na bardziej restrykcyjna polityke pieniezng) koszt finansowania kapitatu
wspomagajacego transakcje. Fuzja o charakterze defensywnym (obronnym) wigze
si¢ z koniecznoscig podwyzszenia kapitalu wlasnego wymaganego przez obowig-
zujace regulacje badz tez ze strategia obrony przed wrogim przejeciem'. W tym
drugim przypadku koszt fuzji defensywnej moze by¢ sposobem na zwigkszenie za-
dtuzenia zagrozonego podmiotu, a zatem obnizenia jego wartosci rynkowej i znie-
checenie potencjalnego inwestora do wrogiego przejecia, cho¢ zagrozony podmiot
moze réwniez zgodzi¢ si¢ na fuzje, w ktdrej ewentualny przejmujacy moze odegraé
role tzw. bialego rycerza.

Najwazniejszym jednak celem transakcji typu obronnego w warunkach dekon-
iunktury moze by¢ polgczenie z silniejszym partnerem, jesli podmiot stabszy eko-
nomicznie przewiduje trudnosci z utrzymaniem stabilnosci finansowej. W takim
przypadku transakcja taka ma charakter dezinwestycji, gdyz wigze sie z utratg kon-
troli nad posiadanym podmiotem przez dotychczasowego wtasciciela na skutek
sprzedazy calosci lub czesci udziatow.

Jedna z klasyfikacji motywdw fuzji i przejec dzieli je na motywy inwestycyjne,
rynkowe oraz oparte na warto$ci dodane;j's.

15 P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2000, s. 111.

16 . Zabinska, Integracja rynkowa i konsolidacja w sektorze bankowym Unii Europejskiej, (w:)
Bankowosé, op.cit., s. 86.
17 S. Kozak, op.cit., s. 20 oraz J. Zabiriska, op.cit., s. 85.
18 §. Szczepankowski, op.cit., s. 112-125.
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Motywy inwestycyjne inkorporujag motywy zysku oraz dtugofalowego wzro-
stu rentownosci. Kazda instytucja finansowa uwzglednia w planowaniu strategii
rozwoju tendencje rozwojowe w swojej branzy oraz gospodarce narodowe;j i $wia-
towej. W przypadku stabilnego banku dzialajacego na rynku o charakterze stag-
nacyjnym, dzieki fuzjom i przejeciom, zwlaszcza transgranicznym, mozliwe jest
utrzymanie stosunkowo szybkiego tempa rozwoju.

Motywy rynkowe wskazuja na mozliwo$¢ obnizenia kosztéw dzieki uzyska-
niu przewagi konkurencyjnej w kraju inwestycji, realizacje sprzedazy produktow
1 ustug opartej na bliskoéci rynku oraz dywersyfikacje przychodéw i ryzyka'.

Dywersyfikacja zrodel przychodéw prowadzi¢ moze do tworzenia stabilniej-
szej sytuacji finansowej banku, co wplywa na wzrost zaufania ze strony potencjal-
nych pozyczkodawcéw na rynku migdzybankowym, ktdrzy, liczac sie z mniejszym
ryzykiem, sg gotowi udostepnia¢ kapital pozyczkowy na preferencyjnych cenowo
warunkach. Zréznicowanie po stronie kredytéw zmniejsza uzaleznienie od nieko-
rzystnej sytuacji finansowej w okreslonej branzy lub grupie przedsigbiorstw, np.
w przypadku wahan koniunktury lub sezonowo$ci sprzedazy. Dywersyfikacja po
stronie depozytéw pozwala na zmniejszenie wpltywu naglego wycofania $rodkéw
przez najwigkszych depozytariuszy®.

Motywy oparte na wartosci dodanej koncentruja si¢ na takich aspektach, jak
wyczerpanie korzysci skali w dotychczasowym rozmiarze funkcjonowania instytu-
¢ji finansowej, mozliwos$¢ obnizenia kosztéw jednostkowych w zakresie sfer badan
irozwoju oraz marketingu, a takze dazenie do przedtuzenia cyklu zycia produktow
i ustug bankowych. Tworzenie wartosci dodanej pozwala na powigkszanie zyskow
i zapewnienie stabilnego rozwoju banku. Koncepcja fanicucha wartosci M.E. Por-
tera opiera si¢ na analizie potrzeb klientéw i tworzenia przewagi konkurencyj-
nej. Rozpatrujac ten motyw w kontekscie sektora bankowego, nalezy wskaza¢ na
doniosto$¢ tworzenia przewagi funkcjonalnej w zakresie infrastruktury (kierow-
nictwo, definiowanie celow i zadan, finanse, zarzadzanie jakos$cia tworzenie struk-
tury organizacyjnej) oraz gospodarki zasobami ludzkimi. Plaszczyzna procesowa
tego podejscia w kontek$cie motywow fuzji i przejgé bankowych opiera si¢ na im-
plementacji nowych technologii i wykorzystaniu wspélnych kanatéw dystrybu-
cji faczacych si¢ podmiotdw. Przewaga systemowa (systemowy anicuch wartosci)
bazuje na tworzeniu warto$ci dzieki uzyskaniu wyzszego wolumenu sprzedazy
produktéw finansowych, zdobywaniu nowych segmentéw rynku oraz tworzeniu
ciagto$ci obstugi klientéw bankowych.

Bardziej szczegdtows klasyfikacje motywoéw fuzji i przeje¢ przedstawia W. Fra-
ckowiak, dzielgc je odmiennie z punktu widzenia nabywcy i sprzedawcy. Podziat
z punktu widzenia nabywcy w procesie M&A obejmuje cztery grupy motywow:
techniczne i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe.oraz motywy mene-

¥ Ibidem.
% K. Olechowska, Konsolidacyjne oczekiwania, ,Bank” 1995, nr 2, s. 7.
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dzerskie. Podziat z punktu widzenia sprzedawcy dotyczy takich motywéw, jak: fi-
nansowe, strategiczne, administracyjne oraz menedzerskie*'.

Biorac pod uwage sytuacje nabywcy w okresie dekoniunktury, warto zwrécié
uwage na wazne aspekty fuzji i przejec, jakimi sg, z jednej strony, niedoszacowa-
nie warto$ci nabywanego podmiotu przez rynek kapitalowy, a z drugiej strony
- zakres swobody dzialania menedzeréw oraz trudniejsze pozyskanie kapitalu
inwestycyjnego.

Z punktu widzenia sprzedawcy, dezinwestycje realizowane w okresie dekon-
iunktury, dotyczace najczesciej tylko czesci aktywéw, pozwalaja na skupienie sie
na dziatalno$ci mogacej podnies¢ przyszia wartos¢ restrukturyzowanego podmio-
tu. Decyzja o sprzedazy podejmowana jest zazwyczaj w przypadku uzyskiwania
niezadowalajacych wynikéw finansowych, decyzji akcjonariuszy o zmianie profilu
dziatalnosci lub otrzymania korzystnej oferty kupna.

Niedoszacowanie warto$ci nabywanego podmiotu nalezy do motywéw finan-
sowych fuzji i przeje¢®. Opiera sie to na zalozeniu niepelnej doskonalosci rynku
kapitatowego. Wskaznik g Tobina okresla stosunek wartosci rynkowej aktywéw do
warto$ci odtworzeniowej przedsigbiorstwa lub banku. Im nizej wskaznik g ksztal-
tuje si¢ w stosunku do 1 (a wigc im mniejsza jest suma aktywéw w stosunku do
wartoéci likwidacyjnej spotki), tym przejecie jest korzystniejsze. Warto wéwczas
przejac ten podmiot, a nastepnie wyodrebnié i odsprzeda¢ najatrakcyjniejsze jego
aktywa w celu uzyskania wysokich zyskéw. Mankamentem tego czynnika oceny
sg fluktuacje cen zwigzane z wahaniami spekulacyjnymi. Innym motywem o cha-
rakterze finansowym, najczesciej wystepujacym w praktyce i przydatnym réwniez
w czasach dekoniunktury, s3 korzysci podatkowe. Prawo podatkowe pozwala, po
zakonczeniu transakcji przejecia, na odliczenie od podstawy opodatkowania (po-
datkiem dochodowym od 0séb prawnych) strat spétki nabywanej z poprzednich
okreséw dziatalnosci. Rozmiary i rodzaje korzysci uzaleznione sa od rozwigzan
okreslonych w systemach prawa podatkowego poszczeg6lnych krajow?.

Jednym z gtéwnych powodéw tworzenia transakcji M&A jest dazenie do zwigk-
szenia wartoéci polaczonych bankéw. Dochodzi do tego na skutek powstania i wy-
korzystywania tzw. efektow synergicznych, tj. jezeli w wyniku potaczenia bankéw
A i B powstaje nowy bank C, to jego warto$¢ przekracza warto$¢ bankéw A i B
rozpatrywanych z osobna. Zaktada si¢ bowiem uzyskanie pewnej korzysci netto
jako réznicy miedzy warto$cig podmiotu powstatego w wyniku potaczenia, a suma
wartoéci obydwu podmiotéw przed nabyciem. Najczesciej dochodzi do redukcji
kosztoéw dziatalnosci operacyjnej (eliminacja nadmiernego lub dublujacego si¢ po-

21 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009, s. 32-47.

2 W. Frackowiak, op.cit., s. 40-41; S. Kozak, op.cit., s. 145; M. Lewandowski, Fuzje i przejecia
jako metody wzrostu przedsigbiorstw, Materialy Dydaktyczne nr 30, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan
1998, s. 87.

5 W. Frackowiak, op.cit., s. 39.
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tencjatu) lub do uzyskania nowych, niedostgpnych dotad korzysci operacyjnych
(korzysci skali wynikajace z obnizenia kosztéw jednostkowych). Przyjmuje sie, ze
w przypadku udanej transakcji powinno nastapic¢ obnizenie kosztéw potgczonych
spotek o 15% Y.

Motywy operacyjne fuzji i przeje¢ obejmuja korzysci skali oraz korzysci zasie-
gu. Korzysci skali s3 mozliwe do osiggniecia, gdy maleje sredni koszt jednostko-
Wy, a operacyjne koszty stale i zmienne wzrastaja mniej niz proporcjonalnie wraz
ze wzrostem skali dziatania®. Osigganie korzysci zasiegu bazuje na wykorzystaniu
posiadanej wiedzy i aktywéw do oferowania dodatkowych produktéw lub ustug.

Konsolidacja prowadzi do tworzenia coraz wigkszych podmiotéw, w wielu
przypadkach o zasiegu europejskim lub globalnym. Transakcje w sektorze finan-
sowym przewyzszaja warto$ciowo transakcje w innych sektorach. Srednia wiel-
kos¢ transakcji wewngtrzunijnych w latach 1999-2000 wyniosta 650 mld EUR,
podczas gdy w innych sektorach tylko 250 mld EUR*. Mimo to korzysci ska-
li w sektorze bankowym sa jednak przedmiotem dyskusji. Banki moga osiggna¢
efekty skali raczej w przypadku prostych produktéw, takich jak depozyty i karty
kredytowe oraz platnicze, niz produktéw strukturyzowanych. Osiagganie korzysci
skali zalezy nie tylko od wielkosci potaczonych bankéw, a raczej od ich zdolno$ci
do elastycznego przystosowania sie do zmieniajacych si¢ warunkéw otoczenia?.
Przykladowo, im wigksze s3 roznice efektywnosci operacyjnej bankéw uczestni-
czacych w transakcjach M&A, tym bardziej wskazane jest dokonanie fuzji lub
przejecia. Rosngcy udzial kosztow budowy i obstugi systeméw informatycznych
powoduje, ze wykorzystanie tej samej platformy w przejetym banku daje moz-
liwo$¢ osiggniecia wymiernych korzysci z potaczenia. Koncentracja wlasnosci
i kapitatu jest istotnym czynnikiem ulatwiajagcym gromadzenie §rodkéw na do-
konywanie innowacji technologicznych i organizacyjnych. Jednoczesnie zwigksza
ona przewage rynkowa w stosunku do konkurencji, co stanowi istotne Zrédlo ko-
rzysci finansowych.

Motywy menedzerskie dokonywania fuzji i przeje¢ obejmuja wzrost prestizu
i wladzy wynikajacej z kierowania wiekszym podmiotem, jak tez wzrost wynagro-
dzen zarzadu, co wigze si¢ zwykle z poziomem obrotéw i zyskdw oraz premii za
dobrze przeprowadzone transakgje. Istotnym motywem jest rdwniez zmniejszenie
ryzyka zarzgdzania poprzez dywersyfikacje dzialalnosci. Nalezy zauwazy¢, ze wy-
soka warto$¢ banku jest najlepsza metoda obrony przed przejeciem, stad kierowa-

* Kryzys na rynkach finansowych. Wyzwania stojqce przed spétkami, Raport PriceWaterhouse-
Coopers, marzec 2009, www.pwc.com.pl, 15.04.2009 r.

% . Canals, Strategie konkurencyjne w europejskiej bankowosci, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa
1997, 5. 264. -

% Cross-border consolidation in the EU financial sector, Commission of the European Commu-
nities, SEC (2005) 1398, Brussels, 26.10.2005, www.ec.europa.eu, s. 7.

¥ M. Lukaszewski, Wokot klasyki konsolidacji, ,Bank” 1995, nr 4, s. 22.
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nie w sposob efektywny stanowi dla menedzeréw sposéb na utrzymanie wlasnej
pozycji.

Inni autorzy dokonujg podobnych klasyfikacji motywow, jakimi kieruja sie in-
westorzy w podejmowaniu operacji przejmowania i wykupu przedsigbiorstw oraz
potencjalnych korzysci ptynacych z tworzenia fuzji i struktur holdingowych?®.

6. Uwagi koncowe

Okresy kryzysu i spowolnienia wzrostu gospodarczego sa zwigzane z natural-
nymi cyklami gospodarki, a fuzje i przejecia sa skorelowane z okresami wzrostu
i spadku aktywnos$ci gospodarczej. Istnieje wiele motywéw dokonywania fuzji
i przeje¢ w bankowosci. W okresie dekoniunktury szczegdlnego znaczenia nabie-
ra mozliwos$¢ uzyskania synergii kosztowych dzigki przeprowadzonej transakeji
M&A. W warunkach spadku cen akcji na rynkach kapitalowych warto$¢ transak-
cji spada, co wpisuje si¢ w finansowy motyw fuzji i przeje¢ zwigzany z niedosza-
cowaniem nabywanego podmiotu. Okresy dekoniunktury stwarzaja pewne szanse
rozwoju, gdyz pozwalajg na przeprowadzenie wielu dzialan dostosowawczych,
niezbednych do wzmocnienia fundamentéw dziatania podmiotéw rynkowych,
a trudnych do przeprowadzenia w czasach prosperity. Jednoczesnie, w okresach
tych pojawiajg si¢ mozliwosci przejec i fuzji z konkurentami na relatywnie korzyst-
nych warunkach finansowych ze wzgledu na ich fundamentalne staboéci finanso-
we oraz nizsza wycene aktywéw wszystkich podmiotéw przez rynek finansowy.
Jednakze najistotniejsza kwestig przy planowaniu fuzji i przeje¢ w okresie stabej
koniunktury jest precyzyjne okreslenie strategii rozwoju oraz oczekiwan w stosun-
ku do rozwazanej transakji.

Nalezy tez zwro6ci¢ uwage na ograniczone mozliwo$ci pozyskania finansowania
zewnetrznego, co stwarza szanse zawierania transakcji instytucjom o wystarcza-
jacych wlasnych zasobach kapitatowych, a jednoczesnie zwigksza sktonnoéé za-
rzadzajacych do przeprowadzania restrukturyzacji i redukcji kosztéw. Kwestie te
wplywajg na wzmozone tendencje dezinwestycji wielkich instytucji finansowych,
czego przykladem na polskim rynku moze by¢ sprzedaz AIG Polska przez amery-
kanski holding finansowy AIG. Wszystkie europejskie instytucje finansowe odczu-
ty efekty spowolnienia w latach 2007-2008, cho¢ skutki kryzysu moga by¢ rdine,
w zaleznosci od ich profilu dziatalno$ci. Banki mogg znaczaco zredukowaé wpltyw
kryzysu, poprzez optymalizacje kluczowych obszaréw: zarzadzanie ryzykiem,
strategii cenowej, windykacji oraz dokonanie oszczgdnosci. Z pewnoscig posunig-

% ].C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzic transakcje, LIBER, Warszawa 1998,
s. 17; S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG Press, Warszawa 1998, s. 6 i 16; S. Pierscionek, Strate-
gie konkurencji i rozwoju przedsigbiorstwa, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2003, s. 414; K.T. Liaw, The
Business of Investment Banking, John Wiley &Sons, New Jersey 2006, s. 86-90.
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cia takie przygotowuja je do zajecia lepszej, konkurencyjnej pozycji na rynku pod-
czas kolejnego okresu ozywienia gospodarczego.
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The motives of mergers and acquisitions
in banking in crisis time

Summary

Mergers and acquisitions (M&A) are operations classified within strategic and invest-
ment management as well as financial management. They are based on better adjustment
to the market and dynamic formation of new technological and organizational standards,
what is possible to be achieved through various forms of consolidation. Mergers and ac-
quisitions in banking are mainly generated by increase in competition, searching the syn-
ergies, establishment of capital groups, combination of banking and non-banking activities
and accomplishment of most recent technology achievements. The positive operational
and financial effects of M&A are determined by a variety of motives in terms of superior
and bad market circumstances. The aim of a paper is to present the motives of M&A trans-
actions and identify the growth opportunities, principally in a banking sector, in terms of
unfavourable business outlook.




