Nowe idee i rozwigzania
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FUZJE 1 PRZEJECIA
W SEKTORZE BANKOWYM

Tematyka fuzji i przejeé¢ (ang. mergers and acquisitions, M&A) jest wazna nie
tylko dla podmiotéw finansowych chegcych sie w nie zaangazowac, ale réwniez dla
instytucji nadzorujacych funkcjonowanie rynkéw finansowych i zainteresowanych
ich stabilnoScia. Przyczyna uksztaltowania tak szerokiego kregu zainteresowanych
byla rosngca fala fuzji i przeje¢ oraz wynikajgce stad konsekwencje dla funkcjonowa-
nia rynkéw finansowych. W 1999 r. warto$¢ fuzji i przeje¢ ogélem wyniosla ok. 3500
mld USD (ponad 10% Swiatowego PKBV), co oznaczato wzrost o 33% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim i o 100% w poréwnaniu z 1997 . W 2000 r. warto§é fuzji
i przeje¢ nieznacznie sie obnizyla?. Poza sektorem nowych technologii sektor finan-
sowy zajmowal drugie miejsce w zakresie skali fuzji i przeje¢. Niniejszy artykut sta-
nowi synteze rozwazan w tej dziedzinie odnoszgca sie do bankéw. Nalezy miec jed-
nak na wzgledzie to, iz fuzje i przejecia moga zachodzié na styku sektora bankowego
z innym segmentem rynku finansowego, np. ubezpieczeniowym (zob. Dresdner Bank
i Allianz). Przyjmujemy wiec do dalszych rozwazan, iz koncentrujemy sie na sekto-
rze bankowym, przy czym w uzasadnionych przypadkach beda przywolywane i inne
segmenty rynku finansowego.

W artykule skupiono sie na nastepujacych kwestiach:

% zdefiniowaniu poje¢ fuzji i przejec oraz ich typow,

% okresleniu przestanek fuzji i przejec,

% okreéleniu ryzyka towarzyszacego fuzjom i przejeciom,
% ocenie efektywnosci fuzji i przejeé,

% przyszlosci fuzji i przejeé.

Definicja pojeé¢ oraz systematyka fuzji i przejeé

Fuzja nastepuje wtedy, gdy dwa (lub wiecej) podmioty, poczatkowo autonomicz-
ne, w wyniku umowy lacza sie, tworzac nowg spotke. Cechg fuzji jest zasadniczo
zgodne, dobrowolne dzialanie partneréw, czesto podobnej wielkosci. W wyniku fuzji
moze powsta¢ nowy podmiot badZ tez jedno przedsiebiorstwo zostaje przylaczone
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(inkorporowane) do drugiego. Przejecie za$ to nabycie co najmniej 50% wartoSci
kapitatéw sp6tki lub takiej ich wartosci, ktéra zapewnia przewage decyzyjng. Przeje-
cie moze spowodowac znikniecie nabywanego przedsiebiorstwa. Mozna wyré6znié
przejecia przyjazne i wrogie.

W wielu przypadkach analize fuzji i przeje¢ prowadzi sie Iacznie i takie podejscie
zastosowano w niniejszym opracowaniu. Aby wprowadzi¢ systematyke tych trans-
akcji w sektorze bankowym, przyjmujemy dwa kryteria®:
< lokalizacji przejmowanego podmiotu badz partnera fuzji (operacja krajowa badz

miedzynarodowa),

% sektorowe (operacja w ramach sektora bankowego badz wykraczajaca poza ten
sektor — ang. cross-sector).

Okresélenie tych dwoch kryteriéw pozwala wyréznié cztery typy transakcji fuzji
i przejec (zob. rys. 1). W kazdym z czterech przypadkéw co najmniej jeden z podmio-
tow zaangazowanych w transakcje pochodzi z sektora bankowego.

Rysunek 1. Systematyka fuzji i przejeé

Typ | Typ I

Fuzja badZ przejecie wewnatrz danego
kraju w ramach sektora bankowego

Fuzja badz przejecie wewnatrz danego
kraju wykraczajace poza sektor bankowy

Typ Il
Fuzja badz przejecie miedzynarodowe
w ramach sektora bankowego

Typ I
Fuzja badz przejecie miedzynarodowe
wykraczajgce poza sektor bankowy

Zrédto: EBC, Mergers and acquisitions involving the EU banking industry, December 2000,
s. 10; opracowanie wlasne.

Instytucje nadzorujace sektor bankowy nie gromadza w spos6b ujednolicony sta-
tystyk okreSlajacych liczbe i warto§é fuzji oraz przejeé. Z tego wzgledu wszelkie pre-
zentowane dane majg charakter przyblizony. W latach 1995-2000 (I p6trocze) w kra-

Tabela 1. Liczba fuzji i przeje¢ w sektorze finansowym w Unii Europej-
skiej

Kraje UE Lata | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | VI’2000
Liczba fuzji i przejeé 326 | 343 | 319 | 434 | 497 234
-z tego w ramach danego kraju 275 | 293 | 270 | 383 | 414 172
- z tego w ramach UE 20 7 12 18 27 23
-z tego poza UE 31 43 37 33 56 39

Zrédto: EBC, Mergers and acquisitions involving the EU banking industry, December 2000,
s. 10.
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jach Unii Europejskiej nastapito ponad 2000 fuzji i przejeé, z czego wiekszosé (84%)
koncentrowala sie na rynku krajowym (tab. 1).
Strukture fuzji i przeje¢ w tych krajach przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2
Fuzje i przejecia w krajach UE
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Zrédto: EBC, Mergers and acquisitions involving the EU banking industry, December 2000;
opracowanie wlasne.

Jak wskazuja badania Europejskiego Banku Centralnego, wiekszo$¢ fuzji i prze-
jec zachodzi wéréd firm dzialajacych na danym segmencie rynku finansowego w da-
nym kraju. Wiekszo§¢ fuzji i przeje¢ w sektorze finansowym w latach 90. dotyczyta
bankéw. Operacje z zaangazowaniem bankéw stanowily 60% ogélnej liczby operacji
i 70% ich wartosci. Stwierdzono, iz fuzje i przejecia w Unii Europejskiej przebiegaja
gléwnie wewnatrz krajéw, poszczegélne kraje bowiem sa bardzo niechetne przeka-
zywaniu sektora finansowego w ,,obce” rece?, choé¢ zdarzaja sie réwniez spektaku-
larne przejecia wykraczajgce poza granice danego kraju. Biorgc pod uwage kraje UE,
w latach 1997/1998> doszlo m.in. do polaczenia finskiej Merity ze szwedzkim Nord-
banken oraz przejecia belgijskiego Bank Brussels Lambert (BBL) przez holenderski
ING, w latach 1999/2000 za$ do przejecia przez grupe MeritaNordbanken dunskiego
Unibanku.

Dodatkowo warto wspomnie¢, iz w latach 90. istotnie wzrosta liczba joint-ventu-
res i alians6w strategicznych, ktére mogg stanowi¢ wstep do ewentualnej fuzji badz
przejecia.

W Polsce w II polowie lat 90. réwniez wystepowaly liczne fuzje i przejecia w sek-
torze bankowym. Ich liczba réznila sie w poszczegblnych latach, a szczyt w przypad-
ku bankéw komercyjnych przypadl na rok 1996 — 11 (tab. 2), w przypadku za$ ban-
kéw spétdzielezych na rok 1999 — az 407 (tab. 3).
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Tabela 2. Liczba fuzji i przejeé w sektorze bankéw komercyjnych w Polsce

Lata | 1995 (1996*| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | L.acznie
Liczba fuzji i przeje¢ 7 12 6 4 11 6 46
-z tego w ramach restrukturyzacji** 7 7 2 1 3 1 21
-z tego z udzialem podmiotéw 2 5 2 1 8 6 34
zagranicznych™*

Zrédto: Dane NBP; opracowanie wlasne.
* W tym grupa Pekao S.A. ** Cze§¢ operacji wystepuje w obu grupach.

Tabela 3. Liczba fuzji i przejeé w sektorze bankow spoldzielezych w Polsce

Lata | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Lacznie
Liczba fuzji i przejeé 45 86 93 101 | 407 | 101 834
- z tego przejecia przez banki 8 11 13 5 1 2 40
komercyjne

Zrédto: Dane NBP; opracowanie wlasne.

Fuzje i przejecia przebiegaly glownie w ramach sektora bankowego, czesto z udzia-
lem podmiotéw zagranicznych w przypadku bankéw komercyjnych. W sektorze ban-
kow spoétdzielezych fuzje i przejecia albo zamykaly sie w tej grupie bankow, tj. naste-
powala konsolidacja co najmniej dwéch bankéw spoétdzielczych, albo w operacje te
angazowaly sie banki komercyjne, ktére przejmowaty banki spétdzielcze.

W ostatnich latach czesé fuzji i przejeé w sektorze bankéw komercyjnych w Pol-
sce jest implikowana przez zmiany wlasno$ciowe w polskim systemie bankowym
oraz zmiany, jakie zachodza w zagranicznych (gléwnie europejskich) systemach ban-
kowych. Jako przyklad moze postuzyé docelowa konsolidacja trzech bankéw dziata-
jacych w Polsce: Powszechnego Banku Kredytowego SA, Banku Austria Creditan-
stalt (Poland) SA oraz Banku Przemyslowo-Handlowego SA®. W 2000 r. doszto do
polaczenia dwoch pierwszych, co bylo wynikiem zwiekszenia udzialéw w PBK SA
przez jego austriackiego inwestora strategicznego i checi skupienia operacji w jed-
nym podmiocie. W zwigzku za$ z fuzjg austriackiej spétki-matki oraz Bayerische
Hypo- und Vereinsbanku dojdzie w 2001 roku do polaczenia PBK SA i BPH SA.
Podobnym przypadkiem jest polaczenie Banku Komunalnego SA (inwestor strate-
giczny — skandynawska grupa Nordea) i BWP-Unibanku SA (inwestor strategiczny —
dunski Unibank A/S). A wiec mozna powiedzieé, iz w sektorze bankéw komercyj-
nych w naszym kraju kolejne fuzje i przejecia beda gléwnie efektem zmian dokonu-
jacych sie na rynkach zagranicznych.

W przypadku bankéw spéldzielczych za$ liczne fuzje i przejecia byly implikowa-
ne przepisami prawnymi — gléwnie wymogami kapitalowymi oraz restrukturyzacja
stabych bankéw spéldzielezych przez silniejszych partneréw. Sytuacja ta jest w tym
drugim aspekcie podobna to obserwowanej w sektorze bankéw komercyjnych w I po-
lowie lat 90.
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Przestanki fuzji i przejeé

Za podstawowsq przestanke fuzji i przeje¢ mozna uznaé to, ze powinny one —
w okre§lonych warunkach — generowa¢ dodatnig wartoéé zaktualizowang netto (NPV)
i dzieki temu zwieksza¢ majatek wlascicieli. Akcjonariusze w coraz wiekszym stop-
niu naciskajg na osigganie korzystnych wynikéw, ich niezadowolenie za§ moze prze-
jawiac sie w wyprzedazy akcji, co z kolei moze doprowadzi¢ do przejecia danej firmy
przez inny podmiot. Aby zwiekszy¢ warto$¢ majatku dla akcjonariuszy, zarzadzajacy
daza do wykorzystania korzySci skali” i zakresu® (economies of scale and scope) oraz
obnizenia kosztow dzialania®. Z punktu widzenia akcjonariuszy istotng miarg efek-
tywnosci dokonanej inwestycji jest wysoko$é SVA (shareholder value added — warto-
§ci dodanej dla akcjonariusza). Zwigkszenie tej wartoSci jest mozliwe albo dziegki
rozszerzeniu skali dzialalnoSci, co pozwalaloby na zwiekszenie przychodéw, albo dzieki
obnizeniu kosztéw. Nalezy jednak pamietad, iz rozszerzanie skali dzialalno§ci moze
prowadzi¢ do konieczno$ci zwiekszenia rowniez bazy kapitalowej, co z kolei ograni-
cza korzy$ci dla akcjonariuszy.

Uwzgledniajgc podejécie Millera-Modiglianiego (M&M)'?, aby operacja fuzji badz
przejecia mogla doprowadzié do zwiekszenia wartosci firmy, konieczna jest zmiana
wysokoéci zobowigzan podatkowych, zmiana wysokosci kosztéw badz zmiana bodz-
cow inwestycyjnych. Mozna to ujac rowniez w kategoriach przeplywow pienieznych
(cash flow), co sygnalizowano na poczatku tej czeSci artykulu. Wtedy przyjmujemy,
ze warto§¢, momenty wplywu oraz ryzyko poszczegdlnych przeplywéw pienieznych
polaczonych podmiotéw bedg bardziej korzystne niz cash flow uzyskane przez pod-
mioty dzialajgce oddzielnie, a wiec NPV projektu polaczenia bedzie dodatnie. Z da-
zeniem do zwiekszenia warto§ci w taki spos6b wigze sie 6 hipotez!'V:

1) hipoteza informacji — zarzadzajacy dana instytucja wierza, iz maja powszechnie
niedostepne informacje na temat innych instytucji i sg w stanie ocenic, iz sg one
niedowarto$ciowane;

2) hipoteza sily rynkowej — dzieki fuzji badZz przejeciu zwieksza sie sila rynkowa
(ogblnie ,,duzy moze wiecej”, w przypadku za$ sektora bankowego mozna by jesz-
cze dodaé ,,zbyt duzy, zeby upasc”, tzw. doktryna TBTF), a przez to mozliwosé
dyktowania cen na rynku;

3) hipoteza synergii — fuzja badZ przejecie pozwalajg na wykorzystanie faktu, iz
mozliwoéci rynkowe nowego podmiotu sg wieksze niz suma mozliwoéci kazdego
z nich oddzielnie;

4) hipoteza podatkowa — fuzja badz przejecie mogg zmniejszy¢ obcigzenie podatko-
we;

5) hipoteza nieefektywnego zarzadzania - firmy Zle zarzadzane i nie zwiekszajace
warto$ci firmy dla wlaScicieli mogg staé¢ sie przedmiotem wrogiego przejecia,
ktore umozliwi wykorzystanie tkwigcego w nich potencjatu;

6) hipoteza dywersyfikacji zrodel zysku — dywersyfikacja Zrodel zysku pozwala na
zwiekszenie odpornoS§ci danego podmiotu na zalamania na poszczegélnych ryn-
kach, np. bankowym czy ubezpieczeniowym badz , klasycznym” depozytowo-kre-
dytowym czy kapitalowym, nie mialaby ona jednak wiekszego znaczenia w przy-
padku powszechnej dekoniunktury.
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Istotng — choé czesto pomijang — przestankg fuzji jest restrukturyzacja bankéw
przezywajacych klopoty finansowe. Fala fuzji i przejeé tym motywowanych zazwy-
czaj nastepuje w okresie rozwigzywania sytuacji kryzysowej w danym kraju. Mozli-
we sg przy tym zaréwno fuzje i przejecia krajowe, jak i zagraniczne. Jako inng prze-
slanke podaje sie czasem pyche zarzadzajacych i ich wiare, ze sag w stanie znalezé
»tanie” spolki do przejecia.

Biorac pod uwage wprowadzona systematyke fuzji i przejeé, korzysci skali i obni-
zenie kosztéw dzialania wystepuja najczeSciej w przypadku fuzji krajowych w ra-
mach sektora bankowego (typ I). Wskazuje sie przy tym, iz korzySci skali odnosza
zazwyczaj banki niewielkie (do 1 mld EUR aktywow), duze banki za$ nie zyskujg na
samym zwiekszeniu skali dzialalnoéci. Zaréwno w przypadku malych, jak i duzych
bankéw mozliwa jest redukcja kosztow dzialania dzigki zlikwidowaniu dublujgcych
sie jednostek organizacyjnych. W przypadku krajowych fuzji i przeje¢ wykraczaja-
cych poza sektor bankowy (typ III) mozliwe jest osiggniecie korzysci zakresu i zdy-
wersyfikowanie zaréwno palety produktow, jak i generowanych przychodéw, korzy-
Sci skali za$ i redukcja kosztow dzialania moga mieé niewielkie znaczenie. Dodatko-
wym plusem jest zwiekszenie udzialu w rynku krajowym w wyniku fuzji badz prze-
jecia.

W przypadku fuzji i przeje¢ miedzynarodowych mozna generalnie podawac
w watpliwo§é wystepowanie wymienionych wczeéniej korzysci. Gdy zachodza takie
fuzje i przejecia w ramach sektora bankowego (typ II), pod znakiem zapytania stajg
3 z wymienionych korzyéci, tj. skali i zakresu oraz redukcja kosztow dzialania. Ko-
rzyScia niepodwazalng jest natomiast zdobycie nowych rynkéw, a tym samym klien-
tow. Pozwala to — w przypadku atrakeyjnego rynku — na przysporzenie warto$ci wia-
Scicielom banku. Ewentualne korzysci zakresu zaleza od tego, o jakim profilu pod-
miot dzialania stanowil obiekt zainteresowania. Jezeli np. bank depozytowo-kredy-
towy przejalby bank inwestycyjny, wtedy moglyby wystapi¢ korzysci zakresu. Biorac
pod uwage mozliwosci wykorzystania korzysci skali i redukeji kosztow dziatania,
mogloby to wystgpi¢ jedynie w przypadku miedzynarodowego scentralizowania okre-
§lonych rodzajow dzialalno§ci na szczeblu banku przejmujacego badz wiodgcego
w ramach fuzji.

Ostatni wyodrebniony rodzaj operacji to fuzje i przejecia miedzynarodowe wy-
kraczajace poza sektor bankowy (typ IV), ktére w zasadzie nie dajg mozliwosci wy-
korzystania korzysci skali i redukcji kosztéw dzialania. Poniewaz segment rynku
jest inny niz bankowy i dodatkowo jest zlokalizowany w innym kraju, trudno byloby
doprowadzié do ich urzeczywistnienia. Mogloby to jednak nastapi¢, gdyby bank be-
dacy podmiotem wiodgcym posiadat juz w swoich strukturach holdingowych pod-
mioty z innych segmentéw rynku finansowego, np. jako spétki-corki. Wtedy mogli-
byémy rozwazac podobne przypadki, jak przy typie II.

Rozgraniczanie operacji przebiegajacych w ramach sektora bankowego i danego
kraju bedzie najprawdopodobniej tracito na znaczeniu w obliczu globalizacji dzialal-
noéci finansowej i zacierania sie granic miedzy r6znymi segmentami rynku finanso-
wego na skutek badz to tworzenia, badz to zwiekszania znaczenia holdingéw finan-
sowych. Nie mozna wykluczyé zatem, iz cze$¢ podawanych w watpliwo§é kwestii
zdezaktualizuje sie i bedzie mozliwo$¢ wykorzystania przy kazdym typie fuzji badz
przejecia analizowanych tutaj dobrodziejstw.
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Ryzyko fuzji i przejeé

Ryzyko zwigzane z fuzjami i przejeciami wystepuje zaréwno w okresie przepro-
wadzania operacji (ex ante), jak réwniez po jej sfinalizowaniu (ex post). Ma ono jed-
nak inny charakter (zob. rys. 3). Za obarczone najmniejszg liczbg czynnikow ryzyka
uznaje sie fuzje i przejecia krajowe w ramach sektora bankowego, za najbardziej
ryzykowne za$ — miedzynarodowe wykraczajace poza sektor bankowy.

Rysunek 3. Ryzyko fuzji i przejeé

Typ | Typ I

Ex ante: ryzyko zfej wyceny operacji Ex ante: ryzyko ztej wyceny operacji
i ryzyko strategiczne i ryzyko strategiczne, zwigkszone

Ex post: ryzyko operacyjne i utraty réznicami kulturowymi; ryzyko kursu
klientow walutowego

Ex post: ryzyko operacyjne i utraty
klientéw; ryzyko regulacyjne i fiskalne

Typ Il Typ 1l
Ex ante: ryzyko ztej wyceny operacji Ex ante: maksymalne ryzyko; ryzyko zfej
i zwiekszone ryzyko strategiczne; wyceny operacji i zwigkszone ryzyko
mozliwe tarcia wsrod kadry strategiczne; mozliwe tarcia wsrod kadry
Ex post: ryzyko operacyjne i utraty Ex post: maksymalne ryzyko; ryzyko
klientow; ryzyko regulacyjne i fiskalne; operacyjne i utraty klientow; ryzyko
ryzyko reputacji w perspektywie regulacyjne i fiskalne; ryzyko reputacji
Srednio- i dfugoterminowej w perspektywie srednio- i dfugoter-
minowej

Zrédto: EBC, Mergers and acquisitions involving the EU banking industry, December 2000;
opracowanie wlasne.

Przedstawione na rysunku 3 skladniki ryzyka zostaly zidentyfikowane z per-
spektywy podmiotéw angazujacych sie w operacje fuzji badz przejecia, a obejmuja
zaréwno zlg wycene transakgeji, ryzyko operacyjne i utraty klientow, ktopoty ze zin-
tegrowaniem struktur (,,tarcia” wérod kadry), jak réwniez ryzyko strategiczne. Kaz-
dy etap procesu fuzji badz przejecia powinien by¢ wiec szczegétowo zaplanowany nie
tylko przy uwzglednieniu czynnikéw finansowych i organizacyjnych (np. likwidacja
okreslonych komoérek organizacyjnych badz powotanie nowych), ale réwniez powi-
nien obejmowa¢ kampanie informacyjna dla klientéw i pracownikéw. Dodatkowo
pracownikéw na kazdym szczeblu powinno sie informowaé o konsekwencjach fuzji
badz przejecia i stara¢ sie zapewnié ,,miekkie wejScie” nowych struktur.

Fuzje i przejecia wywolujg ryzyko nie tylko dla podmiotow w nie zaangazowa-
nych, ale powodujg tez zwiekszenie ryzyka systemowego w zwigzku ze wzrostem
rozmiaréw instytucji oraz powstaniem ewentualnych powigzan miedzysektorowych
i miedzynarodowych. Wymaga to szczegélnego zainteresowania i wspdlpracy wiadz
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nadzorczych. Z tego wzgledu wladze nadzorcze z réznych segmentéw rynku oraz
krajéw daza do zapewnienia wspoétpracy w zakresie nadzorowania bankéw dzialaja-
cych w skali miedzynarodowej oraz holdingéw finansowych. Na szczeblu krajowym
problem ten staje sie mniej palacy, jezeli w danym kraju funkcjonuje nadzér zinte-
growany, tj. istnieje jedno ciato nadzorcze dla catego rynku finansowego. Rozwigza-
nie takie nie jest jednak powszechne. Biorac pod uwage kraje UE, w 4 z nich funkcjo-
nuje nadzoér zintegrowany, w 1 (Niemcy) za$ planuje sie jego wprowadzenie. 4 kraje
posiadajgce zintegrowany nadzér nad dziatalnoécig bankows to:

< Dania (Danish Financial Supervisory Authority, 1988 r.),

% Finlandia (Financial Supervision Authority, 1993 r.),

% Szwecja (Financial Supervisory Authority, 1991 r.),

% Wielka Brytania (Financial Services Authority, 1997 r.).

Dodatkowo w 5 innych krajach UE zostaly zawarte odpowiednie umowy umozli-
wiajace wspoélprace pomiedzy nadzorcami réznych segmentéw rynku finansowego.
W Holandii powotano w 1999 r. Rade Nadzorcow Rynku Finansowego, ktéra skupia
przedstawicieli nadzoru bankowego (de facto bank centralny), ubezpieczeniowego
oraz nadzoru nad rynkiem papier6w warto$ciowych. Dzialalno§é tej rady koncentru-
je sie na kwestiach dotyczacych calego rynku finansowego. We Francji — rowniez
w 1999 r. — utworzono podobne cialo, ktére ma za zadanie ulatwienie przeptywu
informacji oraz zajecie sie sprawami konglomeratéw finansowych. Pod koniec
2000 r. takie platformy wspdlpracy powstaly w Portugalii i w Niemczech. Nieco inne
rozwigzanie przyjeto w Belgii, gdzie doszlo tylko do podpisania umowy o wspolpracy
miedzy Komisjg Bankowo-Finansowg a nadzorem ubezpieczeniowym'?.

W raporcie G-10 poswieconym konsolidacji w sektorze finansowym stwierdzono,
iz trudno jednoznacznie okreéli¢ wptyw fuzji i przejec na ryzyko pojedynczego banku
oraz catego sektora. W przypadku pojedynczych instytucji konsolidacja powinna po-
zwoli¢ na dywersyfikacje dzialalnoéci, efekt ten jednak moze nie wystapié, jest to
bowiem uzaleznione od rzeczywistej struktury utrzymywanego portfela. Zaobser-
wowano, iz w niektérych przypadkach instytucje po fuzji badz przejeciu zwiekszaja
ryzyko portfela, aby w krétkiej perspektywie czasowej poprawic efektywno§é. W od-
niesieniu do catego sektora bankowego stwierdzono, iz w przypadku klopotéw insty-
tucji dzialajacych w skali miedzynarodowej znacznie utrudnione bedzie przeprowa-
dzenie procedury upadloSciowej, co moze wywolaé¢ zaburzenia na rynkach finanso-
wych. Dodatkowo nalezy mie¢ na wzgledzie to, iz ktopoty niewielkiego banku z du-
zego kraju mogg przyczynié sie do znacznych ktopotéw malego kraju, w ktérym bank
ten prowadzi dziatalno$é, jezeli posiada tam znaczacy udzial w rynku'®.

Nalezy niewatpliwie zgodzi¢ sie z powyzszymi stwierdzeniami, obok jednak tak
og6lnych wnioskéw w kwestii wpltywu fuzji i przeje¢ na ryzyko warto powrécié do
doktryny zbyt duzy, zeby upasé i wigzacym sie z nim zjawiskiem moral hazard. Do
tej pory praktycznie kazdy duzy bank przezywajacy klopoty finansowe byt ratowany
—najczesciej przez panstwo, ktére jako jedynie bylo w stanie wyasygnowacé na ten cel
odpowiednie érodki. Na skutek fuzji i przejeé powstang jeszcze wieksze niz juz ist-
niejace banki, co spowoduje, ze beda one ,,0 wiele za duze, zeby upaéé¢”, nie tylko na
szczeblu krajowym, ale i miedzynarodowym. Z punktu widzenia bezpieczenistwa sys-
temu finansowego wydaje sie, iz jest to bardzo istotne zagadnienie.
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Efektywnosé fuzji i przejeé

Za zasadniczg przestanke fuzji i przeje¢ uznano dazenie do zwiekszenia majatku
wlaScicieli i na tym aspekcie skoncentrujemy swoje rozwazania. Oprocz tego odnie-
siemy sie do efektywnoSci fuzji i przejec o charakterze restrukturyzacyjnym, w przy-
padku ktérych nalezy inaczej podej$é do oceny efektywnosci, odmienny bowiem jest
ich cel.

W ujeciu ogblnym korzysci z fuzji badz przejecia mozna przedstawi¢ nastepuja-
col:
B=YV

Bank 1&2 ~

v

Bank1 VBank 2 (wzbr 1)

gdzie:
B - korzySci z fuzji badz przejecia,
V - warto$¢ banku (-6w) ujeta jako wartos¢ biezaca.

Drugim parametrem, ktéry powinien by¢ zdefiniowany, sg koszty fuzji badz prze-
jecia, w ktorych musi byé uwzgledniona cena placona przy przeprowadzaniu tej ope-
racji. Zakladamy, ze ,,Bank 1” jest podmiotem przejmujgcym badz wiodgcym w ra-
mach fuzji®. Mozna to wyrazi¢ nastepujacym wzorem:

C=P

Bank 2~

\%

a2 (wzor 2)

gdzie:
C - koszty fuzji badz przejecia,
P - cena operacji.

Biorac pod uwage zalezno$ci wyrazone wzorami 1 i 2, nalezy stwierdzi¢, iz opera-
cja fuzji badz przejecia bedzie efektywna, jezeli korzysci (wzoér 1) przekrocza koszty
(wzoér 2), co mozna zapisaé nastepujgco:

B-C=YV,

Bank 1&2 ~

\%

Bank1

p

Bank 2 > 0 (WZér 3)

Tak mozna ogélnie przedstawi¢ oceny efektywnos$ci operacji fuzji i przejeé.
W praktyce najpowazniejszy problem dotyczy oszacowania warto$ci po przeprowa-
dzeniu operacji. Na jej wysoko$¢ wplywajg wspomniane wczeéniej korzySei skali,
zakresu, redukcja kosztow dzialania oraz nowe mozliwosci, jakie dajg pozyskani klien-
ciisegmenty rynku. Zastosowanie tego modelu do wyceny transakcji fuzji badz prze-
jecia moze okazaé sie niemozliwe ze wzgledu na trudno§ci w oszacowaniu poszcze-
g6Inych skladnikéw podanych wyzej formul. Z tego wzgledu do wyceny najczesciej
stosuje sie inne metody, ktére opierajg sie na wycenie ksiegowej i rynkowej, a takze
typowo bankowej wielkosci, jaka sg depozyty rdzenne (ang. core deposits). Dla ban-
kéw notowanych na gieldzie mogg by¢ roéwniez wykorzystywane wskazniki EPS (zysk
na jedng akcje — ang. earnings per share) oraz P/E (cena do zysku — ang. price to
earnings).
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Tabela 4. Syntetyczne zestawienie wynikow badan nad efektywnoscia fu-

zji i przejeé

gieldzie.

LruoTy Prébka Efektywnosé nge;:‘lglz‘i"g}m

A.T Rad, Lata 1989-1996 Banki male osiagajg wigk- |Niewielki wplyw infor-
L. van Beek |w Europie (10 kra- |sze korzysci skali i zakresu; |macji o M&A na cene
(1999) jow UE i Szwajca- banki przejmujace o wyz- akeji przejmujacego,

ria); 56 przejmuja- |[szej efektywnosci przyczy- |istotny za$ na cene akcji

cych i 17 przejmo-  |niajg sie do wiekszej efek- | przejmowanego.

wanych bankow; tywnosci operacji M&A,;

obie grupy notowa- |fuzje i przejecia krajowe

ne na gieldzie. i miedzynarodowe dajg

zblizone efekty.

A. Cybo- Lata 1988-1997 Bardziej efektywne sa M&A | Niewielki wplyw
-Ottone, w Europie (13 kra- |krajowe oraz te przeprowa- |informacji o M&A na
M. Murgia jow UE i Szwajca- dzane przez instytucje cene akgeji przejmujace-
(2000) ria); 54 operacje, male; M&A w ramach go, istotny za$ na cene

w ktorych oba pod- |sektora bankowego nie akcji przejmowanego.

mioty byly noto- przynosza znaczacych

wane na gieldzie zmian wartosci, te wykra-

i przynajmniej czajace za$ poza sektor ban-

1 podmiot byt kowy (z wyjatkiem firm in-

bankiem; operacje |westycyjnych) przyczyniajg

duze, tzn. powyzej sie do zmiany wartoS$ci.

100 mln USD.
S.Kwan, Lata 1989-1996 Nie mozna jednoznacznie |Rynek tylko nieznacznie
R.A. w USA; 94 banki, stwierdzi¢, ze M&A popra- |pozytywnie reagowal na
Einsenbeis ktorych akcje wiajg efektywnos¢ — cze$¢  |informacje o M&A; im
(1999) notowane byly na parametrow efektywno$cio- |wyzszy wskaznik

wych ksztaltuje sie na po-
ziomie mniej korzystnym
niz przed M&A, czesé zas
na poziomie lepszym niz
przed M&A; im wyzsza ren-
towno§¢ przejmujacego
badz przejmowanego, tym
bardziej negatywny wplyw
ma to na wyniki po M&A,;
im przejmujacy wiekszy od
przejmowanego, tym bar-
dziej prawdopodobny jest
pozytywny wplyw na
efektywnosc.

koszty/aktywa, tym
nizsze korzy$ci; im
wyzszy udzial depozy-
téw rdzennych, tym
wieksze prawdopodo-
bienstwo pozytywnego
wplywu M&A na cene
akcji; na cene akcji
wplywa wielko§é
podmiotu przejmowane-
go oraz relacja wielko$ci
przejmujacego do
przejmowanego.

Zrédto: A. Cybo-Ottone, M. Murgia, Mergers and shareholder wealth in European banking,
Journal of Banking & Finance, vol. 24, 2000; S. Kwan, R.A. Eisenbeis, Mergers of publicly
traded banking organizations revisited, Economic Review, Federal Reserve Bank of Atlanta,
Fourth Quarter 1999; T.A. Rad, L. van Beek., Market valuation of European bank mergers,
European Management Journal, vol. 17, no. 5, October 1999.
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Jak wskazywano wczeéniej, jednym ze skladnikéw ryzyka przy fuzjach i przeje-
ciach jest zla wycena operacji. Mozna przyjaé, iz przy podejmowaniu decyzji o jej
przeprowadzeniu mogg zostaé przyjete zbyt optymistyczne zalozenia odnoénie do
wartosci podmiotow po zamknieciu operacji, a to moze spowodowaé, iz cena transak-
¢ji bedzie zawyzona. Syntetyczne zestawienie wynikow badan w zakresie efektyw-
noSci fuzji i przeje¢ przedstawiono w tabeli 4. Badania te dotyczyly zar6wno rynku
europejskiego (gtéwnie UE), jak i amerykanskiego. Wnioski dotyczace efektywnosci
operacji fuzji i przeje¢ oraz wyceny akcji na gieldzie nie sg dla obu tych rynkéw
jednakowe. Jedng z przyczyn moze by¢ inna struktura oraz znaczenie rynku banko-
wego na starym kontynencie i w USA, a takze zréznicowane zasady dzialania. Do
listopada 1999 r. obowigzywalo w USA (od 1933 r. tzw. Glass-Steagall Act) oddziele-
nie dzialalno§ci depozytowo-kredytowej od inwestycyjnej (Gramm-Leach-Bliley Act).

7Z fuzji i przejeé europejskich mozna wnioskowaé, ze banki relatywnie mate po-
prawiaja swoja efektywnosé dzieki tym operacjom. Jednakze na skutek rozwoju tech-
nologii w przyszloSci moze to sie zmienié. W wyniku fuzji i przejeé¢ najczesciej mozli-
wa jest poprawa zdolnoSci do generowania przychodéw zamiast redukeji kosztow.
Na operacjach tych najczeéciej zyskuja — w krotkiej i érednioterminowej perspekty-
wie — wla$ciciele podmiotu przejmowanego, wlasciciele za§ podmiotu przejmujacego
takich korzysci nie osiggajg. Dodatkowo stwierdzono, ze banki, ktére wczeéniej osig-
galy wyzszg rentownoé¢, bedg rowniez bardziej efektywne po przeprowadzeniu trans-
akcji niz banki, ktére wezesniej cechowaly sie nizsza rentownos$cig. Fuzje krajowe
i miedzynarodowe wykazywaly zblizone cechy. W przypadku rynku amerykanskiego
na uwage zasluguje wniosek, ze im wiekszy byl podmiot przejmujacy, tym wyzsze
prawdopodobienstwo, ze fuzja badz przejecie beda mialy pozytywny wplyw na efek-
tywnosé.

Gdyby uwzglednié wartoéé akeji na gietdzie po ogloszeniu fuzji, to w przypadku
fuzji europejskich wystepowal istotny wzrost ceny akeji podmiotéw przejmowanych,
niewielki za§ wplyw miala ta informacja na cene akcji przejmujacego. Wniosek ten
jest inny od wyciagnietego dla rynku amerykanskiego, gdzie nie stwierdzono silnych
zalezno§ci miedzy wzrostem ceny akcji a zaanonsowaniem operacji fuzji badz przeje-
cia.

Wobec zaprezentowanych wyzej wynik6w badan mozna stwierdzié, iz ocena efek-
tywnoSci operacji fuzji i przejeé nie daje jednoznacznych i zgodnych wskazan zarow-
no w odniesieniu do poprawy efektywno&ci dziatania, jak réwniez w odniesieniu do
krotkoterminowej efektywnosci tej operacji z punktu widzenia akcjonariusza.
W przekonaniu autorki jednoznaczne wnioski mogg dotyczy¢ jedynie indywidualnie
analizowanych przypadkéw, efektywnosé fuzji bowiem badz przejecia nie zalezy tyl-
ko od éci§le kwantyfikowalnych czynnikéw, ktére uwzgledniano w przedstawionych
badaniach, ale od wielu czynnikéw niemierzalnych, w tym sprawno$ci przeprowa-
dzania i akceptacji ze strony kadry obu zaangazowanych w te operacje instytucji.

Warto dodaé, iz firma Arthur Andersen zaproponowala model oceny wartoSci
(value dynamics framework), w ktorym wyréznilta pie¢ rodzajow aktywow!”:

% zwigzane z klientami/produktami (customer/product related),
% organizacyjne (organizational),

< finansowe (financial),

< kadrowe (employee),

% rzeczowe (physical).
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Aby moc zapewnié wzrost warto§ci w dtugiej perspektywie, niezbedne jest odpo-
wiednie zarzadzanie wszystkimi wymienionymi rodzajami aktyw6w. W badaniu prze-
prowadzonym przez firme Arthur Andersen stwierdzono, ze niezbedne jest wieksze
zainteresowanie sprawami kadrowymi i klientow, ktore do tej pory pozostajg na ubo-
czu, a dominujg — m.in. przy fuzjach i przejeciach — aspekty stricte finansowe. Wiele
instytucji podkreslalo jednak, iz wazni sg dla nich klienci i kadra. Byé moze przywia-
zywanie wiekszej wagi do tych dwoch czynnikéw umozliwi zakonczenie fuzji badz
przejecia pelnym sukcesem.

Jak juz wspomniano, fuzjom i przejeciom o charakterze restrukturyzacyjnym
przy$wieca inny cel niz zwiekszenie majatku wlascicieli. Za zasadniczy cel nalezy
uzna¢ dazenie szeroko rozumianych wladz nadzorczych i panstwa do podtrzymania
bezpieczenstwa sektora bankowego i zaufania don ze strony deponentéw. Efektem
satysfakcjonujacym w przypadku takiej operacji jest uratowanie banku a wraz z nim
zaufania i Srodkéw klientow. SciSle skwantyfikowana ocena efektywnosci takiej ope-
racji nie jest w zasadzie mozliwa, najwieksze znaczenie bowiem majg czynniki nie-
mierzalne.

Przyszlosé fuzji i przejeé

Po przedstawieniu aspektow zwigzanych z ryzykiem i efektywnoécig operacji fu-
zji i przejec¢ warto zastanowic sie nad ich przyszlo§ciag. Jako czynniki istotne nalezy
wymieni¢: koniunkture gospodarcza, koncentracje rynku i zwigzane z tym bariery
administracyjne oraz aspekty spoleczne.

Rysunek 4

Zmiana PKB w ujeciu realnym w gospodarce swiatowej
w latach 1970-2000
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Zrédto: MFW; opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Koncentracja rynku bankowego w wybranych krajach europej-
skich

Udzial
o . Udzial |najwiek- | Stopien
Kraj Najwieksze banki wrynku | szego |koncen-
(%) banku | tracji
(%)

Francja Credit Agricole, BNP-Paribas, Societe 45% 20% niski
General

Niemcy Hypovereinsbank, Deutsche Bank, Dresdner| 22% 8% niski
Bank, Commerzbank

Wiochy Banca Intensa, Unicredito Italiano, San 30% 12% niski
Paolo-IMI

Szwajcaria | UBS, Creidt Suisse 45% 25% Sredni

Wielka Barclays, Natwest, Lloyds 50% 20% $redni

Brytania

Austria Bank Austria, Raiffeisen Banking Group, 60% 25% wysoki
Erste Bank

Belgia Fortis Banque, KBC, BBL-ING, Dexia, wysoki
Artesia

Dania Den Danske-Realdanmark, Unibank 74% 46% wysoki

Finlandia |MeritaNordbanken, OKO Bank, Leonia Bank 87% 41% wysoki

Hiszpania |[BSCH, BBVA, La Caixa 55% 20% wysoki

Holandia ABN Amro, ING, Rabobank 65% 25% wysoki

Irlandia Bank of Ireland, Allied Irish Bank, Irish Life wysoki
& Permanent

Norwegia |Den Norske Bank, Christiania Bank, Union 66% 23% wysoki
Bank of Norway

Portugalia |Caixa Geral de Depositos, Banco Commercial 65% 25% wysoki
Portugues

Szwecja Svenska Handelsbanken, MeritaNordbanken, 87% 29% wysoki
Swedbank, SEB

Zrédto: Bear Sterns, International Ltd., Sector Focus. Skandinavian Banks, December 2000.

W ubieglym stuleciu wyrézniono 5 fal fuzji's:
» w latach 1900-1905, tzw. fala przelomu wieku,
w latach 20. — do Wielkiego Kryzysu,
» w II potowie lat 60.,
w latach 80.,
» pod koniec wieku, tj. od 1994 r.
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Dobra koniunktura i stabilna gospodarka wplywaty pozytywnie na powstawanie
fal fuzji i przeje¢. W 2001 r. coraz odwazniej méwi sie o mozliwoéci wystgpienia
recesji, a juz na pewno o schtodzeniu koniunktury w gospodarce §wiatowej. Moze to
spowodowa¢ obnizenie zainteresowania fuzjami i przejeciami, ale przy okazji z cza-
sem moglyby nabraé wiekszego znaczenia fuzje i przejecia o charakterze restruktu-
ryzacyjnym.

Trzeba réwniez pamietaé, ze fuzje i przejecia moga napotkaé¢ na bariery admini-
stracyjne, zwigzane z koniecznoécig zapewnienia ochrony konkurencji i konsumen-
ta (m.in. indeks Herfindahla-Hirchmana — HHI w USA)'. Niektére kraje moga ce-
lowo wprowadza¢ takie bariery, aby zapobiega¢ miedzynarodowym fuzjom i przeje-
ciom. Polski rynek bankowy charakteryzuje sie nadal niskg koncentracjg. Indeks
HHI wynosi ok. 900 pkt. (szacunki BFG), a przyjmuje sie, ze wysoka koncentracja
wystepuje w przypadku wartosci indeksu powyzej 1800 pkt. Trzy najwieksze banki
majg udzial w rynku (mierzony udzialem w portfelu kredytowym) rzedu 40%, naj-
wiekszy za$ bank 15,3%. Podobng koncentracja cechuje sie Francja (zob. tab. 5).

Niska koncentracje — obok Francji — wykazuja systemy bankowe Niemiec i Wloch,
Srednig za$ — Szwajcarii i Wielkiej Brytanii. Wysoka koncentracje rynku bankowego
w Europie Zachodniej osiggneto 10 krajow sposréd 15 (kraje UE bez Grecji oraz
Norwegia). W Polsce zostalo wiec ,,miejsce” na zwiekszenie koncentracji, przy czym
nalezy pamietad, iz takie operacje beda zalezaly gléwnie od zmian, jakie mogg zacho-
dzié w grupie strategicznych inwestoréow bankéw dziatajacych w Polsce.

Last, but not least, nie nalezy zapomina¢ o konsekwencjach spotecznych fuzji
i przejeé. Prowadza one czesto do ograniczenia zatrudnienia, co spotyka sie z opo-
rem i niezadowoleniem spolecznym. Miedzynarodowa Organizacja Pracy szacuje, ze
w latach 90. w Europie Zachodniej prace w wyniku fuzji i przejeé stracito w sektorze
finansowym ok. 130 tys. osob.

Jaka jest wiec przyszlo§é fuzji i przejeé? Autorka pozostawia odpowiedz na to
pytanie Czytelnikom.
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2 R. Wierzba, Restrukturyzacja sektora bankowego, Bank 2000, nr 12; J. Teplitz, Ch. Mills,
Filling the value gap in mergers, The Banker, Supplement, March 2001.

3 EBC, Mergers and acquisitions involving the EU banking industry, December 2000, s. 10.

4 Szerzej na ten temat: A.WA Boot., European lessons on consolidation in banking, Journal of

Banking & Finance, vol. 23, 1999.

Zgodnie ze statystyka przedstawiang przez miesiecznik The Banker, ktéry podaje w lipcu

wraz z rankingiem najwiekszych bank6w informacje o polaczeniach, jakie nastgpity od ostat-

niego zestawienia.

Celowo pominieto konsolidacje w 1999 r. 3 nalezacych do Bayerische Hypo -und Vereins-

bank AG bankéw. Nowa emisja akcji BPH SA zostala oplacona wkiadem niepienieznym

w postaci prawa wlasno$ci 100% akcji HYPO-BANKU Polska SA i HypoVereinsbanku Pol-

ska SA, ktory zostal potaczony z BPH SA. HYPO-BANK Polska SA zostal za$ przeksztalco-

ny w bank hipoteczny.

Korzyésci skali wystepuja, jezeli sredni koszt produkeji obniza sie, w dlugim terminie, przy

wzroscie produkeji. Przyjmujemy, ze posiadane przez bank mozliwosci ,,wytworcze” przy

wiekszym wykorzystaniu pozwalajg na ,,wytwarzanie” produktéw bankowych po nizszych

kosztach jednostkowych. Koszty jednostkowe za$ dotycza tylko tej czesci kosztéw, ktora jest

zwigzana bezpoSrednio z ,wytwarzaniem” produktéw.

Korzyéci zakresu wystepuja, jezeli koszty 1gcznej produkeji dwoch produktéw sg nizsze niz

koszty oddzielne ich produkcji. Wynika to z komplementarnosci produktéw badz kosztow.

Rozpatrywane tutaj obnizenie kosztéw dzialania wynika z innych czynnikéw niz korzysci

skali i zakresu, np. z redukgji zatrudnienia w tzw. sferze wspomagajacej, ktora nie §wiadczy

ustug dla klientéw.

10 Na temat modelu Millera-Modiglianiego pisali m.in. J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie

finansowe, t. 2, Warszawa 1998, s. 170-206.

J.F Sinkey jr., Commercial bank financial management, Prentice Hall 1998, s. 852.

Biorac pod uwage doswiadczenia miedzynarodowe, interesujacy wydaje sie przyklad grupy

bankowo-ubezpieczeniowej Nordea (poczatkowo: MeritaNordbanken), w przypadku ktérej

nadzorcy z krajéw skandynawskich zawarli stosowne porozumienia w celu nadzorowania

w skali miedzynarodowej dzialalnoéci catego holdingu. W ramach tym porozumien wybiera-

ny byl nadzorca wiodacy, ktéry koordynowal dzialania z tym zwigzane (za: EBC, op. cit.,

s. 25).

19 G-10, Consolidation in the financial sector (summary report), January 2001, s. 14-19.

4 Szerzej na ten temat: J.F. Sinkey jr, op. cit., s. 853-857.

15 W dalszej czeSci artykulu podmiot ten bedzie nazywany przejmujacym, drugi za$ uczestni-
czacy w transakcji — przejmowanym.
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16 We wszystkich prezentowanych tutaj badaniach dla oceny wplywu informacji o fuzji badz
przejeciu wykorzystywano wskaznik CAR (skumulowane ponadprzecietne zyski — ang. cu-
mulative abnormal returns) dla kilkunastodniowego okresu po ogloszeniu zamiaru przepro-
wadzenia takiej operacji.

" J. Teplitz, Ch. Mills, op.cit.

18 PdJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania,
PWN, Warszawa 2000, s. 57.

9 HHI - miara koncentracji rynku liczona jako suma kwadratéw udzialéw poszczegélnych
uczestnikow rynku (tu: bankow).

88 1/2(12/13)/2001



