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Streszczenie: Artykul koncentruje si¢ na finansowych aspektach bankowych fuzji i przejec.
Jako oznakg sukcesu w transakcjach M&A przyjmuje si¢ wzrost wartosci dla akcjonariuszy,
warto jednak rozszerzy¢ perspektywe i uwzgledni¢ takze ich wplyw na szerokie grono pod-
miotow zwiazanych z tymi instytucjami: pracownikéw, klientdw, podmiotow konkurencyj-
nych, obligatariuszy, panstwa. Czg$¢ korzysci uzyskanych przez taczace si¢ banki wynika
bowiem z wzmocnienia ich sity rynkowej i moze odbywac¢ sig kosztem szerokiego krggu in-
teresariuszy. W kontekscie ostatniego kryzysu finansowego na szczegdlna uwage zastuguja
fuzje bankéw motywowane chgcia uzyskania statusu banku ,,za duzego, aby upas¢”, w przy-
padku ktorych wzrost wartosci wykreowany przez fuzje odbywat si¢ kosztem catego spote-
czenstwa, narazonego na koniecznos$¢ ratowania tych instytucji z funduszy publicznych.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, fuzje i przejgcia, kreacja wartosci.

1. Wstep

Kryzys na rynkach finansowych spowodowatl gwaltowna przeceng aktywow i silne
zmiany warto$ci rynkowej przedsigbiorstw. Okres wyjatkowej zmiennoSci cen i za-
burzenie stabilnosci warunkéw funkcjonowania przynidst wiele zagrozen dla pod-
miotow funkcjonujacych na rynku, ale rownoczesnie stworzyt niepowtarzalne szanse,
z ktorych mogty skorzysta¢ te podmioty, ktore w okres kryzysu weszly zrestruktury-
zowane organizacyjnie, z mocnym zapleczem finansowym i ustabilizowana pozycja
rynkowa. W okresie kryzysu szczegolnego znaczenia nabiera mozliwos¢ szybkiego,
skokowego wzrostu, ktory zapewni¢ moze zaangazowanie si¢ w transakcje potacze-
niowe typu fuzje i przejecia (Mergers and Acquisitions, M&A). Trudna sytuacja eko-
nomiczno-finansowa stawiajaca wiele przedsigbiorstw na granicy bankructwa czyni
je fatwym 1 tanim obiektem przeje¢, czgsto za utamek ich wartosci z okresu przedkry-
zysowego. Jednak nawet ,,okazyjne” transakcje, jezeli nie maja racjonalnych podstaw
wskazujacych na istnienie obszaréw bedacych zrédlem potencjalnej synergii, moga
doprowadzi¢ do destrukcji wartosci firmy przejmujace;j i zakonczy¢ si¢ niepowodze-
niem. W okresie kryzysu szczegdlng uwagg przyciagaty fuzje i przejecia w sektorze
finansowym, te o charakterze zarowno rynkowym, jak i restrukturyzacyjnym. Silne
zaangazowanie rzadow wielu panstw w celu zapobiezenia upadlosci bankow przeja-
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wialo si¢ z jednej strony w aranzowaniu i wspomaganiu przeje¢ zagrozonych pod-
miotdow przez inne, zdrowe instytucje finansowe, z drugiej za$§ w ich bezposrednim
zasilaniu kapitalowym z funduszy publicznych. Celem artykulu jest analiza banko-
wych fuzji i przeje¢ w kontekscie kreowania przez nie wartosci dla wlascicieli insty-
tucji uczestniczacych w transakcjach oraz wptywu tych transakcji na inne powiazane
z nimi podmioty. Zwrdcono uwage na specyfike fuzji i przeje¢ w czasach kryzysu,
gdyz to wlasnie one okazuja si¢ najlepiej oceniane przez rynek i generuja najwigksza
warto$¢ dodana.

2. Kreacja wartosci w procesach fuzji i przejeé

Procesy fuzji i przejec, ze wzgledu na ich ztozony charakter, mozna rozpatrywaé
i ocenia¢ z rdznej perspektywy, zarowno mikro-, jak i makroekonomicznej. W lite-
raturze przedmiotu najczesciej analizuje si¢ procesy M&A z perspektywy:

— ekonomicznej: ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnikow zewngtrznych,
struktury rynkowej, wptywu na konkurencyjnosc,

— strategicznej: fuzje postrzegane jako strategia pozyskania przewagi konkuren-
cyjnej, sposob pozyskiwania zasobow i wykorzystania potencjatu,

— finansowej: fuzja jako sposob na kreowanie wzrostu wartosci dla akcjonariuszy
oraz narzedzie kontroli korporacyjnej,

— zarzadczej: ze szczegbdlnym uwzglednieniem wplywu fuzji na pozycj¢ zarzadu
— fuzja jako proces utraty lub wzmocnienia kontroli nad przedsigbiorstwem,

— organizacyjnej: fuzja jako proces zmian organizacyjnych, kreujacy wewngtrzne
konflikty intereséw, analiza problemow integracyjnych [Sudarsanam 2010, s. 80].
Niniejszy artykut koncentruje si¢ na finansowych aspektach proceséw fuzji i

przejec, zwiazanych z mozliwoscia kreowania nowych wartosci (synergii) w wyniku

potaczenia dwoéch funkcjonujacych dotad niezaleznie podmiotéw. Najwazniejsza
role w wyjasnianiu tego zjawiska odgrywaja teorie, w ktorych fuzje postrzega sig
jako racjonalny wybdr strategiczny, ukierunkowany na wzrost wartosci dla akcjona-

riuszy (por. tab. 1).

Tabela 1. Teorie finansowe wyjasniajace motywy fuzji i przejeé

Motywy fuzji i przejeé Teoria

maksymalizacja | kreacja warto$ci wynikajaca z synergii teoria efektywnosci (efficiency theory)

korzysci dla transferu wartosci od klientow teoria monopolu (monopoly theory)

?kcj onariuszy | transferu wartosci od wiascicieli spotki | teoria najezdzcy (raider theory)
Jako efekt: przejmowanej

kreacji wartosci dzigki przewadze teoria wyceny (valuation theory)
informacyjnej
maksymalizacja korzysci dla kadry zarzadzajacej teoria budowania imperium

(empire-building theory)

Zrodto: [Bosecke 2009, s. 26].
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Korzysci uzyskiwane przez wlascicieli moga by¢ efektem zaréwno kreacji warto-
sci (w wyniku synergii lub wykorzystania informacji niedostepnych dla innych
uczestnikow rynku), jak i transferu wartosci od innych podmiotow: klientow (w wy-
niku wzrostu cen, mozliwego dzigki silniejszej pozycji rynkowej) lub wiascicieli
spotki przejmowanej. W silnie skonsolidowanym sektorze finansowym wazna rolg
odgrywaja tez korzysci bedace efektem transferu wartosci od panstwa, zmuszonego
do ratowania zagrozonych instytucji, jezeli sa one wystarczajaco duze i wazne syste-
mowo, aby ich upadek stanowit istotne zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Decy-
zje 0 zaangazowaniu przedsigbiorstwa w procesy laczeniowe czgsto sa podejmowane
z inicjatywy kadry zarzadzajacej. W spotkach, w ktorych istnieje problem agencji,
pojawia si¢ zatem zagrozenie, ze motywem takich dziatan jest nie tyle maksymaliza-
cja interesu wilascicieli, ile realizacja przez zarzad wlasnych celow, czgsto kosztem
akcjonariuszy. Efektem takich dziatan moze by¢ forsowanie przez zarzad decyzji o
zaangazowaniu w transakcje nieprzynoszace wzrostu wartosci, w oczekiwaniu na
uzyskanie premii za samo sfinalizowanie transakcji lub tez w celu maksymalizacji
skali dziatania przedsigbiorstwa (wyzsze wynagrodzenia, prestiz, ambicje).

Zrédlem korzysci z procesow laczeniowych moze byé zatem albo kreacja warto-
sci, albo jej transfer od innych podmiotow. Kreacja wartosci dla akcjonariuszy jest
przede wszystkim utozsamiana z efektem synergii, ktora moze mie¢ charakter:

— synergii finansowej — wynika z redukcji kosztu kapitatu w wyniku dywersyfika-
cji ryzyka 1 stabilizacji przeptywow pienigznych oraz wzrostu skali dziatania,

— synergii zarzadczej — wynika z przejgcia kontroli nad przedsigbiorstwem przez
bardziej efektywna kadre zarzadzajaca, ktore potrafi lepiej rozporzadzi¢ przeje-
tymi aktywami,

— synergii operacyjnej — wynika gldwnie z efektywnosci skali i zakresu.

W teoriach finansowych sukces fuzji jest najczesciej utozsamiany ze wzrostem
warto$ci dla akcjonariuszy potaczonych podmiotéw. Przedsigbiorstwo kreuje war-
tos¢ dla akcjonariuszy, jezeli stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu przewyzsza
koszty utraconych mozliwos$ci. Wzrost wartosci moze by¢ analizowany w horyzon-
cie krétkoterminowym — jako natychmiastowa reakcja rynku na informacj¢ o pla-
nowanej transakcji, lub w horyzoncie $rednio- i dtugoterminowym — uwzgledniaja-
cym kilkuletni okres po dokonaniu transakcji. W literaturze dominuja analizy
krotkoterminowe, oparte na zatozeniu, ze rynek jest efektywny, a inwestorzy potra-
fig szybko i prawidtowo oceni¢ warto$¢ ogloszonej fuzji. Dla spotek gietdowych
najcze¢sciej wzrost wartosci mierzy si¢ za pomocg nadzwyczajnych stop zwrotu
(4bnormal Returns — AR) lub wartosci dodanej transakcji (Deal Value Added —
DVA) — odzwierciedlajacych nadwyzke stopy zwrotu ponad warto$¢ oczekiwana,
gdyby informacja o fuzji nie zostala ogloszona. Staboscia analiz krétkotermino-
wych, klasyfikowanych jako analiza zdarzen (event study), jest silne uzaleznienie
uzyskanych wynikéw od dlugosci okresu, w ktorym analizuje sig¢ zmiany (zwykle
od kilku do kilkunastu dni przed ogloszeniem i po ogloszeniu informacji), oraz
wyboru punktu startowego (czgsto bowiem informacja o planowanej transakcji po-
jawia si¢ na rynku jeszcze przed oficjalnym komunikatem).
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Analizy dlugoterminowe koncentrujq sig¢ na efektach fuzji w dtugim, kilkuletnim
okresie i bazuja nie tyle na oczekiwaniach inwestorow co do przysztych korzysci, ile
na rzeczywistych efektach odzwierciedlonych we wskaznikach finansowych przy-
sztych okresow, silnie uzaleznionych od trafnosci przyjetych zatozen oraz skutecz-
nosci integracji potaczonych podmiotéw. Badania w perspektywie dtugoterminowej
bazuja na analizie wskaznikow wyliczanych na podstawie sprawozdan finansowych
lub na analizie efektywnosci szacowanej z wykorzystaniem modeli nieparametrycz-
nych (np. DEA) i parametrycznych (np. SFA). W podejsciu tym poréwnuje si¢ tem-
po zmian wybranych miernikow w podmiotach uczestniczacych w transakcjach
M&A z innymi podmiotami, niezaangazowanymi w proces konsolidacji sektora (lub
ze $rednia branzowa). Ostatnio zwraca si¢ jednak uwage na btedy metodologiczne
takich poréwnan: firmy angazujace si¢ w transakcje M&A maja czesto inne charak-
terystyki niz pozostate przedsigbiorstwa (wielkos¢, efektywnos$¢, ryzyko, profil) — i
trzeba to uwzgledni¢ w ocenach fuzji przez odpowiednia konstrukcje grupy bazowe;j
(tta porownawczego) [Behr, Heid 2010]. Inna, powszechnie stosowana miara jest
ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value Added — EVA), definiowana jako
nadwyzka warto$ci wykreowanej przez firme nad poniesionymi inwestycjami i w
konsekwencji zdeterminowana przez trzy czynniki: wyniki operacyjne, warto$¢ za-
inwestowanego kapitatu i koszt kapitatu. Stabos¢ analiz dtugoterminowych zwiaza-
na jest z trudnos$cia wyizolowania wplywu fuzji od innych czynnikow determinuja-
cych sytuacje ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa. Dodatkowy problem
wynika z faktu, ze wiele przedsigbiorstw traktuje mozliwo$¢ wzrostu zewngtrznego
nie jako jednorazowy proces, ale angazuje si¢ w procesy fuzji i przeje¢ regularnie,
stale poszukujac w otoczeniu atrakcyjnych obiektow do przejecia.

3. Kreacja wartosci w bankowych fuzjach i przejeciach

W XXI wieku sektor finansowy nalezy do najbardziej aktywnych sektoréw gospo-
darczych w zakresie konsolidacji i jak wynika z corocznych raportow publikowa-
nych przez Thomson Reuters, udziat sektora finansowego w globalnym rynku fuzji i
przeje¢ wynosit w ostatnich latach ok. 20%. Transakcje zawierane na rynku finanso-
wym sa najczesciej transakcjami o wysokiej wartosci jednostkowej. Udziat sektora
finansowego w transakcjach o wartosci powyzej 100 min dol. stanowil w latach
1985-2007 az 39% (sposrdod 372 tys. transakcji M&A o wartosci 31,3 bln dol. zawar-
tych na $wiecie w tym okresie w ok. 126,5 tys. transakcji o wartosci 12,2 bln dol.
uczestniczyty podmioty z sektora finansowego). Transakcje te byty najczesciej pota-
czeniami horyzontalnymi na rynku krajowym; udziat fuzji koncentrycznych (tacza-
cych podmioty prowadzace dziatalnos¢ w rdéznych obszarach rynku finansowego,
np. banki z firmami ubezpieczeniowymi) stanowit 24,6% (wedtug wartosci), a fuzji
transgranicznych 9,2% [Schmid, Walter 2009].

Pomimo licznych analiz efektywno$ci bankowych fuzji i przeje¢, badania empi-
ryczne nie potwierdzaja teorii zaktadajacych, ze podstawowym motywem tych
transakcji jest kreowanie wartosci dla akcjonariuszy. Wspotczesna teoria finansow
opiera si¢ na zalozeniu, ze wszystkie strategiczne decyzje podejmowane przez przed-
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sigbiorstwa powinny stuzy¢ realizacji nadrz¢dnego celu, jakim jest wzrost warto$ci
dla inwestorow. Dlatego tez kryterium wzrostu wartos$ci jest gtéwnym — cho¢ nie
jedynym — elementem rozpatrywanym przy probie oceny sukcesu badz porazki pod-
jetych dziatan. Wyniki badan empirycznych wskazuja na ogromna role czynnikdéw
indywidualnych decydujacych o efektach transakcji M&A, co utrudnia wnioskowa-
nie na poziomie ogolnym i znieksztalca obraz tych zjawisk budowany na usrednio-
nych tendencjach. Duzy wptyw na uzyskane wyniki badan mialy zar6wno okres
analizy (lata 80. 1 90. XX wieku vs. okres po 2000 r.), obszar geograficzny (banki
amerykanskie vs. europejskie), zakres potaczenia (fuzje krajowe vs. transgraniczne),
charakter fuzji (horyzontalna vs. koncentryczna), wielkos¢ i efektywnos¢ taczacych
si¢ podmiotow (podobne vs. zréznicowane). Dokonujac duzego uproszczenia, moz-
na przyjac, ze fuzje bankow amerykanskich (szczeg6lnie przed 2000 r.) prowadzity
— ze wzgledu na wysokie premie akwizycyjne — do transferu warto$ci od akcjonariu-
szy banku przejmujacego do akcjonariuszy banku przejmowanego (neutralny efekt
taczny). Z drugiej jednak strony analizy dlugoterminowe wskazywaty na efekt gene-
rowania synergii, stad formuluje si¢ wnioski o duzym udziale kadry zarzadzajacej w
przejmowaniu korzysci (teoria budowania imperium). Efekty badan prowadzonych
na bankach europejskich prowadza do bardziej optymistycznych konkluzji: sa one
postrzegane jako zdolne do tworzenia w procesach M&A zaréwno wartosci dla ak-
cjonariuszy (w ujeciu krotkoterminowym), jak i dlugoterminowych zmian efektyw-
nosciowych [Fiordelisi 2009, s. 85-106]. DeLong [2001], poréwnujac efektywnos¢
fuzji koncentrujacych i fuzji dywersyfikujacych, wyciaga wnioski, ze tylko te pierw-
sze (zarowno koncentracja profilu dziatania, jak i koncentracja geograficzna) prowa-
dza do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, ze wzgledu na wigksze potencjalne
oszczednosci wynikajace z redukcji kosztow, natomiast fuzje dywersyfikujace nie
wplywaja na wzrost wartosci, a nawet moga powodowac jej spadek. Jest to zgodne
z obserwacjami Altunbasa i Marques-Ibaneza [2008], ktérzy ponadto zauwazyli, po-
rownujac fuzje transgraniczne i krajowe w aspekcie podobienstw migdzy bankami,
ze w fuzjach krajowych do wzrostu efektywnosci moze przyczynic sig zroznicowa-
nie w kapitalizacji i inwestycjach w innowacje technologiczne i finansowe, podczas
gdy zroznicowanie wynikow oraz udziatéw kredytow i depozytéw w strukturze bi-
lansu prowadzi do spadku wartosci, w fuzjach transgranicznych za$ sytuacja jest
odwrotna (zréznicowanie strategii zarzadzania kredytami oraz ryzykiem kredyto-
wym podnosi efektywnos$¢, natomiast zréznicowanie kapitalizacji i inwestycji w in-
nowacje obniza). Wielu autorow zwraca tez uwagg na istnienie ,,dyskonta konglo-
meratowego” — spadku wartosci w przypadku fuzji koncentrycznych, prowadzacych
do powstania konglomeratu finansowego [Schmid, Walter 2009].

Analizujac zrodta kreacji (lub transferu) wartosci w bankowych fuzjach i przeje-
ciach, warto jednak rozszerzy¢ perspektywe i uwzgledni¢ wptyw transakeji nie tylko
na sytuacje finansowa wiascicieli faczacych sig instytucji, ale takze na szerokie gro-
no podmiotdéw zwiazanych z tymi instytucjami: pracownikow, klientow, podmioty
konkurencyjne, obligatariuszy, a takze panstwo. Korzysci uzyskane z fuzji moga
wynika¢ albo ze wzrostu efektywnosci, albo ze wzrostu sity rynkowej. Jezeli efek-
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tem polaczenia bedzie wzrost efektywnosci, to wygenerowana synergia nie tylko
bedzie korzystna dla podmiotow uczestniczacych w transakcji, ale takze moze ko-
rzystnie wptynaé na zachowania i sytuacje¢ innych uczestnikow rynku. Jezeli rynek
jest konkurencyjny, to w konsekwencji takze inne podmioty konkurujace na rynku
wlasciwym podejma probe podniesienia efektywnosci, aby broni¢ swojej pozycji
rynkowej. Analizy dotyczace sektora bankowego wskazuja na istnienie statystycznie
istotnego efektu wzrostu efektywnosci w bankach nieuczestniczacych bezposrednio
w transakcjach M&A, ale je obserwujacych wsréd swoich rywali [Evanoff, Ors
2008]. Z kolei wzrost efektywnosci w bankach dziatajacych na konkurencyjnym
rynku powinien obnizy¢ cene i zwigkszy¢ dostgpnos¢ do ustug i produktéw ofero-
wanych klientom. Posrednim beneficjentem uzyskanej synergii bedzie takze pan-
stwo, uzyskujace wyzsze dochody podatkowe od bardziej rentownych przedsig-
biorstw (zar6wno bankow, jak i ich klientow).

Sytuacja jest znacznie bardzie skomplikowana, jezeli wzrost warto$ci jest efek-
tem wzmocnienia sity rynkowe;j, gdyz w takiej sytuacji czgsto ma on charakter nie
tyle kreacji, co transferu wartosci od innych podmiotow. Dzieje si¢ tak szczegolnie
wtedy, gdy w wyniku potaczenia powstaje podmiot o zbyt silnej pozycji rynkowej,
co moze zaburzy¢ warunki konkurencyjnosci. Dlatego tez mozliwos¢ zrealizowania
transakcji M&A jest uzalezniona od zgody wtadz antymonopolowych, ktoére ocenia-
ja wptyw potaczen na rynek wilasciwy, i gdyby pojawito si¢ zagrozenie mozliwosci
naduzywania pozycji dominujacej uzyskanej w wyniku transakcji, zostanie ona za-
blokowana. Fuzje bankdéw nakierowane na wzrost sity rynkowej, szczegolnie w wa-
runkach istnienia barier wej$cia na rynek nowych podmiotow, moga by¢ szkodliwe
zarowno dla klientow (wzrost marzy procentowej, wyzsze prowizje), jak i dla in-
nych bankow, ktore czgsto w takiej sytuacji, walczac o utrzymanie udziatu w rynku,
takze zaczynaja poszukiwaé partnera potencjalnego polaczenia. Analiza wptywu
fuzji bankowych na sytuacje klientéw zwykle opiera si¢ na zréznicowaniu oferty
produktowej, jak rowniez grupy docelowych klientoéw, w zaleznosci od wielkosci
banku. Mozna zatem oczekiwac, ze wzrost skali dziatania banku spowoduje prze-
profilowanie jego charakteru i otwarcie w wigkszym stopniu na klientéw korpora-
cyjnych, za ceng ograniczenia dostgpu do kredytow dla drobnych klientow, szcze-
gblnie matych i $rednich przedsigbiorstw. Nie bez znaczenia pozostaja takze same
zmiany organizacyjne, w obszarze zar6wno marketingowym, jak i personalnym czy
informatycznym. Ich efektem moga by¢ zaburzenia relacji bank—klient, utrata zgro-
madzonych informacji o bazie klientoéw oraz rozluznienie czy nawet zerwanie wigzi
z dotychczasowymi klientami. Utrata dotychczasowych klientow moze tez wynikac
z wprowadzania nowych standardow w zakresie polityki kredytowej czy zamykania
czesci oddziatow. Niekorzystny wplyw przejeé bankowych na sytuacje ich klientow
(drobnych przedsigbiorstw) przejawia si¢ w potwierdzonym w badaniach empirycz-
nych ograniczeniu dostgpu do kredytu. Efektem ogloszonej akwizycji bankowe;j jest
tez spadek wartosci rynkowej klientow banku przejmowanego [Bonaccorsi di Patti,
Gobbi 2007]. Jednak w perspektywie dtugoterminowej dla przedsigbiorstw, ktore
utrzymaja relacje z bankiem, pojawiaja si¢ korzysci, przede wszystkim odzwiercied-



Kreacja wartosci w procesach fuzji i przejeé w sektorze bankowym 247

lone w nizszym koszcie kredytu. Efekt ten jest silniejszy, jezeli dziatalno$¢ bankow
przed potaczeniem czgsciowo si¢ pokrywala, jednak ulega on znacznej redukc;ji, je-
zeli fuzji towarzyszy znaczny wzrost koncentracji na lokalnym rynku bankowym
[Montoriol-Garriga 2008]. Inng korzyscia, na jaka moga liczy¢ klienci, jest bogatsza
oferta produktowa w przysztosci.

Do grupy beneficjentow bankowych fuzji i przeje¢ zalicza sig tez zwykle obliga-
tariuszy taczacych si¢ bankow. Badania wplywu fuzji bankoéw europejskich w okresie
1998-2002 na warto$¢ obligacji tych bankéw wykazaly wzrost cen rynkowych obli-
gacji na ogloszenie informacji o planowanym potaczeniu, szczegdlnie w przypadku
fuzji krajowych. W przypadku duzych bankéw krajowych efekt ten jest thumaczony
wzrostem ich sity rynkowej, szczegdlnie gdy prowadzi do uzyskania statusu 7oo-Big-
-To-Fail (TBTF). W przypadku transgranicznych fuzji i przejg¢ obligatariusze moga
liczy¢ na korzy$ci w sytuacji potaczen z bankami funkcjonujacymi w krajach o bar-
dziej restrykcyjnych zasadach nadzoru [Ongena, Penas 2009].

Korzysci uzyskiwane przez uczestnikow bankowych fuzji moga tez by¢ realizo-
wane kosztem panstwa. Z sytuacja taka mamy do czynienia szczegdlnie w dwoch
sytuacjach: kiedy korzysci z fuzji wynikaja z oszczednosci podatkowych lub kiedy
w wyniku potaczenia powstaje instytucja na tyle duza i wazna systemowo, ze w sy-
tuacji zagrozenia niewyptacalnoscia panstwo bedzie zmuszone do zaangazowania
si¢ w jej ratowanie. Ostatni kryzys finansowy potwierdzit, ze bycie zbyt duzym, zbyt
powiazanym lub zbyt waznym dla systemu gospodarczego, jest dla bankow zrodlem
dodatkowej wartosci. Majac §wiadomos¢, ze panstwo ochroni takie instytucje przed
bankructwem, inwestorzy postrzegaja je jako mniej ryzykowne, przez co moga one
nie tylko latwiej, ale i taniej pozyskac¢ kapitat z rynku. Wielkos¢ premii, jaka gotowe
byly zaptaci¢ banki amerykanskie uczestniczace w fuzjach okresu 1991-2004 za
przekroczenie progu wartosci aktywow 100 mld dol. (co byto postrzegane jako prog
uzyskania statusu TBTF), oszacowano na 14-17 mld dol. [Brewer, Jagtiani 2009].
Takie zachowania zaburzajq jednak warunki konkurencji oraz uniemozliwiajq pra-
widtowa alokacje zasobow.

4. Fuzje i przeje¢cia w warunkach recesji

Zjawisko fuzji i przeje¢ ma charakter falowy i zwykle nasila si¢ w okresie dobre;j
koniunktury na rynkach finansowych. Zwiazek ten wynika z przestanek zaréwno
finansowych (tatwiejszy dostgp do kapitatu oraz wyzsze zakumulowane zyski po-
zwalaja podja¢ kolejne inwestycje), jak 1 psychologicznych (wysokie stopy zwrotu
zwigkszaja zaufanie do wlasnych mozliwosci, spada awersja do ryzyka). Rzeczywi-
scie, aktywnos$¢ na rynku M&A wyraznie zmniejszyla si¢ w czasie kryzysu, a war-
tos¢ transakcji w 2009 r. stanowita zaledwie 47% warto$ci z 2007 . (rys. 1).
Minimalna warto$¢ transakcji przypadta na 2 kwartat 2009 r., od tego czasu po-
woli, ale systematycznie wzrastata. W 2010 r. warto$¢ ogloszonych transakcji osiag-
ne¢la w skali globalnej poziom 2,4 bln dol., co oznaczato wzrost w stosunku do roku
poprzedniego o 23% (przy wzroscie liczby transakcji o 3%). Jednak bezwzglgdna
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Rys. 1. Aktywnos¢ na globalnym rynku fuzji i przejeé (transakcje ogloszone)

Zrédlo: [Thomson Reuters].

warto$¢ transakcji nie jest idealnym wskaznikiem aktywno$ci w obszarze M&A,
gdyz jest silnie uzalezniona od zmiennosci cen gietdowych. Lepszym i znacznie
bardziej stabilnym wskaznikiem jest warto$¢ transakcji wyrazona jako procent kapi-
talizacji rynkowej, ktéry w ostatnim okresie utrzymywat si¢ nieznacznie ponizej
dlugoterminowej $redniej na poziomie 7-8% (rekordowym rokiem byt rok 1999, gdy
warto$¢ fuzji i przejec osiagneta poziom 11% kapitalizacji rynku) [Cogman, Buch
Siversten 2011]. Odwroécenie tendencji spadkowej byto efektem coraz silniejszego
zaangazowania przedsigbiorstw z rynkow wschodzacych (szczegdlnie z Azji i Ame-
ryki Lacinskiej), ktére w 2010 r. wzrosto az o 76%, zwigkszajac swoj udziat w geo-
graficznej strukturze transakcji M&A do 33,1%. W 2010 r. mozna bylo tez zaobser-
wowac stopniowy powrdt na rynek w roli inwestorow funduszy private equity, ktore
zaangazowaly si¢ w ok. 9% transakcji [Thomson Reuters 2010].

Jednak — pomimo iz okresy najwigkszego nasilenia fuzji i przej¢¢ przypadaja na
momenty boomu na gietdach finansowych — to wtasnie okres recesji jest najwlasciw-
szym czasem do przeprowadzania takich transakcji. Wedtug badan firmy konsultin-
gowej McKinsey, obejmujacych okres 1997-2010, wartos¢ transakcji M&A, rozu-
miana jako wzrost cen rynkowych w wyniku ogloszenia informacji o planowanym
potaczeniu, wyniosta $rednio 4,6% i byla efektem wzrostu wartosci rynkowej firmy
przejmowanej o 10% i spadku wartosci firmy przejmujacej o 5,4%. Jednak w roku
2010 nastapit silny wzrost korzysci osiaganych przez wiascicieli spotki przejmuja-
cej: po raz drugi, oprdcz 2005 1., odnotowano wzrost warto$ci rynkowej takze spotki
przejmujacej. W efekcie transakcje z roku 2010 wygenerowatly wzrost wartosci
(tacznie dla obu podmiotéw) na poziomie 13%, najwyzszy w catym okresie objetym
badaniami [Cogman, Buch Siversten 2011].

Powstaje zatem pytanie, dlaczego potaczenia z okresu recesji sa lepiej oceniane
przez rynek i kreuja wigcej warto$ci. Czynnikami, ktore wedlug raportu firmy
McKinsey silnie wptywaty na wysoka rynkowa oceng fuzji, byty:
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— wigksza ostrozno$¢ w podejmowaniu decyzji,

— gotdwkowy sposob finansowania transakcji (transakcje finansowane gotowka
zawsze przynosity znacznie wyzszy wzrost wartosci, $rednio 11%, a w roku
2010 az 22%),

— korzystna relacja wielko$ci taczacych si¢ przedsigbiorstw (przejgcia mniejszych
przedsigbiorstw — do 5 mld dol. — przynosity znacznie wigksze taczne korzysci,
ok. 15%, wobec zaledwie 3% w przypadku duzych podmiotow).

Nie oznacza to jednak, ze wszystkie fuzje z okresu kryzysu zostaty pozytywnie
ocenione przez rynek. Pomimo iz udziat fuzji przynoszacych wzrost wartosci dla
akcjonariuszy spotki przejmujacej wzrost, nie przekroczyt on poziomu 53% (wobec
dhlugoterminowej $redniej na poziomie 40%).

5. Fuzje bankowe w okresie kryzysu finansowego

Kryzys na rynkach finansowych spowodowat gwaltowny spadek wartosci rynkowej
bankow notowanych na swiatowych gietdach, ktéra — w ujeciu globalnym — osiagne-
ta maksymalna warto$¢ 8,9 bln dol. pod koniec 2007 r., aby w poczatkach 2009 r.
obnizy¢ si¢ 0 65%, do minimalnego poziomu 3,1 bln dol. (rys. 2).

r 80

- 60 mmmm Wartos¢

L 40 rynkowa
(bln USD)
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L 20 prawa 0§

2004 2005 2006 2007 2008 2009 VI_2010

Rys. 2. Wartos$¢ rynkowa globalnego sektora bankowego
Zrédto: [BCG, Creating Value in Banking 2010; An Overview... 2010].

,»Kryzysowe” polaczenia w sektorze bankowym przebiegaty w wyjatkowych,
czesto dramatycznych okolicznosciach. Przed bankami, ktore byty silne kapitatowo,
a réwnoczesnie uniknely zaangazowania w ,,toksyczne” transakcje, otworzyly si¢
niewyobrazalne wczesniej mozliwos$ci szybkiego wzrostu 1 wejscia na nowe rynki.
Z mozliwosci tych skorzystaty m.in. hiszpanski Banco Santander czy tez banki azja-
tyckie, coraz odwazniej wchodzace na rynek amerykanski (m.in. japonskie Mitsubi-
shi UFJ FG, Sumitomo Mitsui FG, Mizuho czy Nomura). Jednak najwigksze znacze-
nie mialy potaczenia nie tyle rynkowe, ile restrukturyzacyjne. Byly one albo
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aranzowane i wspierane przez wladze publiczne, albo wreez polegaty na bezposred-
nim zaangazowaniu funduszy publicznych w celu dokapitalizowania zagrozonych
instytucji. Przejgcie duzych bankow, stojacych w obliczu bankructwa ze wzgledu na
gwaltowna przeceng i utratg ptynnosci duzej czesci aktywow, byto obarczone bardzo
wysokim ryzykiem i czesto, pomimo bardzo korzystnej ceny nabycia, prowadzito do
pogorszenia sytuacji finansowej banku przejmujacego, niejednokrotnie wymagajacej
wsparcia kapitalowego przez panstwo (m.in. Lloyds Banking Group po przejeciu
HBOS, Commerzbank w wyniku przejgcia Dresdner czy Bank of America po przejg-
ciu Countrywide i Merrill Lynch).

Potaczenia w sektorze finansowym z czasu kryzysu przyczynity si¢ do zmiany
uktad sit na globalnym rynku bankowym (tab. 2). Na koniec 2009 r. najwigksze ban-
ki wedtug kryterium sumy bilansowej pochodzity z Europy, wedtug wartosci kapita-
hu z USA, natomiast wedlug wartosci rynkowej z Chin.

Tabela 2. 10 najwigkszych bankoéw na $wiecie na koniec 2009 r.

Kryterium: Pozycja na liscie wg Kryterium: Kryterium:
Warto$¢ rynkowa aktywow | kapitatu warto$¢ aktywow wartos$¢ kapitatlow

Industrial Commercial 11 7 BNP Paribas Bank of America
Bank of China (Chiny) (Francja) (USA)
China Construction Bank 18 15 Royal Bank of Scotland | JP Morgan Chase
(Chiny) (Wielka Brytania) (USA)
HSBC 4 5 Credit Agricole Group | Citigroup
(Wielka Brytania) (Francja) (USA)
JP Morgan Chase 8 2 HSBC Holdings Royal Bank of Scotland
(USA) (Wielka Brytania) (Wielka Brytania)
Bank of China 21 14 Barclays HSBC Holdings
(Chiny) (Wielka Brytania) (Wielka Brytania)
Wells Fargo 22 6 Bank of America Wells Fargo
(USA) (USA) (USA)
Banco Santander 14 9 Deutsche Bank Industrial Commercial
(Hiszpania) (Niemcy) Bank of China (Chiny)
Bank of America 6 1 JP Morgan Chase BNP Paribas
(USA) (USA) (Francja)
BNP Paribas 1 8 Mitsubishi UFJ Fin.Gr | Banco Santander
(Francja) (Japonia) (Hiszpania)
Citigroup 10 3 Citigroup Barclays
(USA) (USA) (Wielka Brytania)

Zrodto: [Top 1000... 2010].

Wciaz jest za wczesnie, aby oceni¢ skutki bankowych polaczen z czasu kryzysu
w kontekscie kreowania wartosci oraz wzrostu efektywnosci. Krotkoterminowa ana-
liza zdarzen, opierajaca si¢ na zatozeniu efektywnosci rynku i bazujaca na biezacej
reakcji rynku na te wydarzenia, nie wydaje si¢ wiarygodna ze wzgledu na szczegol-
ny charakter tego okresu. Na wnioski z analiz dlugookresowych, w ktorych trzeba
bedzie wyizolowa¢ wplyw fuzji od wptywu wszelkich innych czynnikow, trzeba
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jeszcze poczekaé. Jednak lekcja, ktora wszyscy wyciagneli z kryzysu, to swiado-
mos$¢ zagrozenia wynikajacego z tworzenia instytucji TBTF oraz konieczno$¢ obje-
cia takich instytucji specjalnymi regulacjami nadzorczymi.

Literatura

Altunbas Y., Marques-Ibanez D., Mergers and acquisitions and bank performance in europe: the role
of strategic similarities, ,,Journal of Economic and Business” 2008 no 60.

BCG, Creating Value in Banking 2010: After the Storm, Boston Consulting Group Report, Boston 2010.

BCG, Creating Value in Banking 2010; An Overview of Banking Performance for the First Half of the
Year, Report, Boston 2010.

Behr A., Heid F., The success of bank mergers revisited. an assessment based on a matching strategy,
,Journal of Empirical Finance” 2010, DOI: 10.1016/j.jempfin.2010.08.006.

Bonaccorsi di Patti E., Gobbi G., Winners or losers? the effects of banking consolidation on corporate
borrowers, ,,JJournal of Finance” 2007, vol. LXII, no 2.

Bosecke K., Value Creation in Mergers, Acquisitions and Alliances, Gabler, Wiesbaden 2009.

Brewer E., Jagtiani J., How uch did banks pay to become too-big-to-fail and to become systematically
important?, Working Paper Nr 09-34, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Philadelphia 2009.

Cogman D., Buch Siversten C., 4 return to deal making in 2010, ,,McKinsey Quarterly”, 2011 January.

DeLong G., Stockholders gains from focusing versus diversifying bank mergers, ,,Journal of Financial
Economics” 2001 no 59.

Evanoff D.D., Ors E., The competitive dynamics of geographic deregulation in banking: Implications
for productive efficiency, ,,Journal of Money, Credit, and Banking” 2008 no 40.

Fiordelisi F., Mergers and Acquisitions in European Banking, Palgrave Macmillan, London 2009.

Montoriol-Garriga J., Bank mergers and lending relationships, Working Paper no 934, European Cen-
tral Bank, Frankfurt 2008.

Ongena S., Penas M.F., Bondholders’wealth effects in domestic and cross-border bank mergers, ,,Jour-
nal of Financial Stability” 2009 no 5.

Schmid M.M., Walter L., Do financial conglomerates creates or destroy economic value?, ,,Journal of
Financial Intermediation” 2009 no 18.

Sudarsanam S., Creating value from mergers and acquisitions. The challenges, Pearson Education Li-
mited, Essex 2010.

Top 1000 World Banks, ,,The Banker”, July 2010.

Thomson Reuters, Mergers and Acquisitions Review, za lata 2006-2010; www.thomsonone.com.

CREATING VALUE IN BANK MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary: The paper is focused on the financial perspective of bank mergers and acquisi-
tions. A commonly used indicator of the success is the increase of value for shareholders.
However, the analysis of the sources of value creation (or its transfer) should be extended to
other stakeholders, including employees, customers, competitors, bondholders, and also the
state, since some gains obtained by merging banks result from increasing their market power,
and — depending on the market structure — can have harmful effects on different stakeholders.
Considering the last financial crisis, special attention should be drawn to the bank mergers
aimed at achieving the status “too-big-to-fail”. In these cases, the value created by the merger
turned out to be at the expense of the government, put at risk of the potential bailout.



