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Streszczenie

Fuzje i przejgcia w sektorze bankowym sa tematem badan juz od wielu lat. W polskiej literaturze
artykuty dotyczace tej tematyki skupiaja sie¢ w gléwnej mierze na analizie poszczegdlnych
przypadkéw. Pojawiaja si¢ takze badania wskazujace na prawidtowosci wystepujace w tego
typu transakcjach, ktére miaty miejsce w Polsce. Dotycza one jednak przede wszystkim lat 90.
XX w. i poczatku XXI w. Znacznie mniej jest opracowan dotyczacych czaséw wspdiczesnych.
Niniejszy artykut ma na celu oceng proceséw fuzji i przejeé, do ktérych dochodzito w sektorze
bankéw komercyjnych w Polsce w latach 2005-2016. Analiza dokonanych transakcji pozwolita na
pozytywne zweryfikowanie hipotezy méwiacej, ze charakter proceséw fuzji i przeje¢ w polskim
sektorze bankéw komercyjnych jest determinowany specyfika tego systemu, wynikajaca z wysokiej
koncentracji wtasnosci i kontroli oraz dominacji zagranicznych instytucji finansowych w strukturze
akcjonariatu. Ma to decydujacy wplyw na takie cechy charakterystyczne transakcji, jak: typ
fuzji/przejecia, jej charakter, typ banku przejmujacego i przejmowanego.
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1. Wprowadzenie

Podstawowa przestanka, jaka kieruja sie spotki decydujace si¢ na transakcje fuzji i przejec, jest che¢ uzy-
skania synergii kosztowej badZ synergii przychoddéw, albo obu jednoczesnie. Skala, charakter i przebieg
tych transakcji w duzym stopniu sa uwarunkowane specyfika dziatalnosci sektora. W tym kontekscie
nalezy wskazac specyficzne cechy sektora bankowego, ktére powoduja, ze zachodzace w nim transakcje
fuzji i przejec réznia si¢ w stosunku do innych sektoréw gospodarki. Po pierwsze, wystepuje tu wysoki
poziom uregulowania. Banki wyrdznia takze to, iz sa one dla siebie zaréwno konkurentami w walce
o klientéw, jak i partnerami biznesowymi, co wymaga od nich cigglej wspétpracy. Banki cechuje takze
znacznie wyzszy stopienl lewarowania niz w instytucjach niefinansowych. Cechy te sprawiaja, ze banki
nie powinny by¢ traktowane tak samo jak inne podmioty, dlatego tez nalezy prowadzi¢ osobne anali-
zy dla sektora bankowego.

Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze réwniez same sektory bankowe w poszczegdlnych krajach
moga si¢ od siebie rézni¢. Z tego wzgledu analizujac procesy zachodzace w sektorze bankowym, powin-
no sie bra¢ pod uwage rynek, na ktérym banki prowadza swoja dziatalnos¢.

Uwzgledniajac powyzsze elementy, nalezy takze pamigta¢ o przestankach, jakimi poszczegdlne
banki si¢ kierowaty, decydujac si¢ na proces fuzji czy przejecia. To, co powodowato przeprowadzenie
transakcji M&A 30 lat temu, nie musi by¢ aktualne obecnie.

Celem artykutu jest wskazanie cech charakteryzujacych procesy fuzji i przeje¢ w polskim sektorze
bankdéw komercyjnych. Metoda stuzaca do jego realizacji jest analiza proceséw fuzji i przejec, ktdre
miaty miejsce w latach 2005-2016. W artykule zostanie podjeta proba zweryfikowania hipotezy méwia-
cej, ze charakter proceséw fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankéw komercyjnych jest determinowany
specyfika tego systemu, wynikajaca z wysokiej koncentracji wtasnosci i kontroli oraz dominacji zagra-
nicznych instytucji finansowych w strukturze akcjonariatu. Ma to decydujacy wptyw na takie cechy
charakterystyczne transakcji, jak: typ fuzji/przejecia, jej charakter, typ banku przejmujacego i przej-
mowanego. W drugiej czgsci artykutu zostat opisany mechanizm fuzji i przejec. Przedstawione zostaty
gléwne podziaty M&A stosowane w literaturze przedmiotu, a takze wymienione zostaty podstawowe
przestanki, ktérymi kieruja si¢ podmioty decydujace si¢ na tego typu transakcje. Trzecia cz¢s¢ zawiera
przeglad literatury z zakresu proceséw fuzji i przeje¢. W czegsci empirycznej przeprowadzona jest anali-
za transakcji M&A, ktére miaty miejsce w latach 20052016 w polskim sektorze bankéw komercyjnych.
Na koricu przedstawione s3 wnioski.

2. Mechanizm fuzji i przejec

Jednym z celéw banku, podobnie jak kazdego przedsigbiorstwa, jest wzrost wartosci. Do jego realiza-
¢ji moga by¢ wykorzystane rézne mechanizmy, ktérych charakterystyka jest taka sama bez wzgledu na
sektor gospodarki, w ktérym spétka prowadzi dziatalnosé. Z tego powodu zostana one omdéwione bez
uwzglednienia specyfikacji sektorowej, ze wskazaniem cech, ktére wyrdzniaja sektor bankowy na tle
pozostatych sektoréw.

Strategie rozwojowe spotki moga mie¢ dwojaki charakter: wzrostu wewngtrznego i wzrostu ze-
wnetrznego (Duraj 1996, s. 252). Wzrost wewnetrzny polega przede wszystkim na rozbudowie poten-
cjatu spolki, tworzeniu nowych zdolnosci wytwdrczych i innych w nastepstwie inwestycji rzeczowych



Charakterystyka fuzji i przejec... 171

(Frackowiak 1998, s. 13). Wzrost zewngetrzny zas nast¢puje poprzez przejecie (wykupienie) pakietu kon-
trolnego akcji innej spotki lub tez powstaje w wyniku potaczenia si¢ dwdch lub wigkszej liczby przed-
siebiorstw. W literaturze przedmiotu do tego typu zjawisk wykorzystuje si¢ okreslenie fuzje i przejecia,
ktdre jest bezposrednim tlumaczeniem zwrotu merger & acquisition (M&A). Jednakze jednoznaczne
zdefiniowanie zjawiska fuzji i przeje¢ w jezyku polskim jest dosy¢ skomplikowane ze wzgledu na rézne
konwencje nazewnictwa przyjmowane w naukach ekonomicznych czy w unormowaniach prawnych.

W przypadku fuzji wyrdznia si¢ jej dwie odmiany. W pierwszym przypadku do fuzji dochodzi wte-
dy, gdy dwa (lub wigcej) przedsiebiorstwa, poczatkowo autonomiczne, w wyniku umowy facza sie w ce-
lu stworzenia nowej spotki (Frackowiak 2009, s. 24). Przedsiebiorstwa biorace w tym udziat traca swo-
ja dotychczasowa odrebnos¢ i osobowos¢ na rzecz nowo powstatego przedsiebiorstwa (A + B = C). Dla
tego typu fuzji czesto rezerwuje si¢ pojecie konsolidacja. Drugi przypadek odnosi si¢ do sytuaciji,
w ktoérej dochodzi do potaczenia dwdch (lub wigcej) przedsigbiorstw w jedno, przy czym spétka przej-
mujaca zachowuje swoja tozsamos¢ i podmiotowos¢, spétka przejmowana zas traci ja (A + B = A). Z kolei
za przejecie uznaje sie zdobycie kontroli przez przedsiebiorstwo (najczesciej silniejsze ekonomicznie)
nad innym przedsiebiorstwem przez nabycie jego akcji (udziatéw) w liczbie wystarczajacej do kontroli
i zarzadzania (Frackowiak 2009, s. 24).

Nieco odmienne od przedstawionych definicji fuzji i przeje¢ podejscie znajduje si¢ w Kodeksie
spétek handlowych. Zgodnie z nim potaczenie moze by¢ dokonane (KSH, art. 492 par. 1):

- przez przeniesienie catego majatku spétki (przejmowanej) na inng spétke (przejmujacy) za udzia-
ty Iub akcje, ktére spétka przejmujaca wydaje wspdlnikom spotki przejmowanej (faczenie si¢ przez
przejecie);

- przez zawigzanie spotki kapitatowej, na ktéra przechodzi majatek wszystkich taczacych sie spotek
za udziaty lub akcje nowej spotki (Yaczenie si¢ przez zawigzanie nowej spotki).

Podobne rozumowanie przedstawia Kulesza (2000, s. 198), wskazujac dla rozréznienia tych pojeé
uzupehienia: fuzja przez inkorporacje (w przypadku taczenia si¢ przez przejecie) lub fuzja przez kon-
solidacje (w przypadku faczenia si¢ przez zawiazanie nowej spotki).

Z ekonomicznego punktu widzenia fuzje i przejecia mozna podzieli¢ na:

- poziome, pionowe i konglomeratowe,

- przyjazne i wrogie,

- krajowe i miedzynarodowe.

Poziome fuzje maja miejsce wowczas, gdy nastepuje potaczenie dwdch spdétek dziatajacych w tym
samym obszarze i $wiadczacych te same ustugi. W przypadku sektora bankowego jest to jedyna wy-
korzystywana forma fuzji, gdyz z definicji przedsigbiorstwa finansowe s3 z tej samej branzy - sektora
finansowego. Pionowa fuzja wystepuje, gdy oba przedsiebiorstwa dziataja w jednej galezi, ale produ-
kuja rézne elementy tego samego produktu. Jej wynikiem jest konsolidacja spétek, ktére maja rzeczy-
wiste lub potencjalne relacje typu kupujacy — sprzedajacy (Jatkar 2012, s. 64). Konglomeratowe fuzje
zachodza wtedy, gdy tacza sie niezwigzane ze sobg przedsigbiorstwa z dwdch zupeie réznych branz.

Innym podziatem fuzji i przejec jest podziat na przyjazne i wrogie. Fuzje przyjazne wystepuja wte-
dy, gdy maja poparcie ze strony zarzadu przejmowanego przedsiebiorstwa. Wrogie fuzje natomiast ma-
ja miejsce, gdy dochodzi do nich wbrew woli kierownictwa i rady przejmowanej spétki. Fuzja jest réw-
niez uwazana za ,wroga”, jesli rada sp6iki, ktora jest celem, odrzuci ofertg, ale oferent nadal ja realizuje
badz tez przeprowadza transakcje bez informowania o tym wcze$niej rady sp6iki, ktéra chee przejacl.

1 https://www.ukessays.com/dissertation/examples/finance/effects-of-mergers-and-acquisitions-in-banking-sectors.php.
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Z uwagi na obszar dziatania proces fuzji i przeje¢ moze by¢ dokonany w ramach jednego kraju lub
na arenie migdzynarodowej. Fuzje i przejecia miedzynarodowe s3 elementem mi¢dzynarodowych prze-
plywéw kapitatu oraz tworzenia korporacji ponadnarodowych (Frackowiak 2009, s. 31-32).

Fuzje i przejecia sa traktowane jako zdarzenia korporacyjne, ktére pomagaja spolce tworzy¢ syner-
gi¢ oraz zapewni¢ trwala przewage konkurencyjna, ale jednoczesnie tego rodzaju zdarzenia korpora-
cyjne maja potencjat, by wywota¢ problemy w spétce, bez wzgledu czy jest to bank czy inne przedsie-
biorstwo (Goyal, Joshi 2012, s. 39). Przyczyny fuzji i przeje¢ z gospodarczego punktu widzenia sg takie
same jak przyczyny tworzenia grup kapitatowych: osiggniecie koncentracji kapitatowej, zwigkszenie
efektywnosci dziatania lub pozyskanie nowych rynkéw lub technologii (Helin, Zorde 1998, s. 139).
Za przestanki fuzji badZ przejecia mozna uznac takze che¢¢ uzyskania dodatkowych korzysci, do ktérych
nalezy zaliczy¢: redukcje kosztéw (synergia kosztow), wzrost dochodéw (synergia dochodéw), wymiane
doswiadczen czy dywersyfikacje ryzyka. Eaczenie sie bankéw, poprzez fuzje i przejecia, pozwala tak-
7e na osiagniegcie takich celéw, jak: rozszerzenie asortymentu oferowanych produktéw, zmniejszenie
kosztow statych dziatalnosci banku, zwigkszenie liczby posiadanych placéwek, co z kolei prowadzi do
zwigkszenia ilosci klientéw i obrotéw banku, skoncentrowanie funduszy witasnych taczacych sie jedno-
stek czy poprawienie jakosci portfela kredytowego (Kraciuk 2006, s. 285). Jednym z celdéw fuzji i przejeé
jest motywowanie najwyzszej kadry kierowniczej do dziatari zgodnych z dlugookresowym interesem
spotki. Nieefektywne zarzadzanie spétka moze si¢ przyczyni¢ do tego, ze jej akcje beda niedowarto-
sciowane. To zacheca do przejecia takiej spotki, konsekwencja czego jest wymiana kadry kierowniczej.
W przypadku sektora bankowego mechanizm ten nie dziala tak efektywnie jak w innych sektorach
gospodarki. Scista regulacja (ze wzgledu na specyfike dzialalnosci bankéw) ogranicza bowiem mecha-
nizm fuzji i przejed, przez co nie moze on dziata¢ dyscyplinujaco na kadre kierownicza. Banki podle-
gaja nie tylko regulacjom krajowym (w Polsce obejmuja one miedzy innymi ustawe — Prawo bankowe,
Kodeks spétek handlowych, regulacje Komisji Nadzoru Finansowego), ale takze miedzynarodowym
(wydawanym przez Komisje Europejska i Parlament Europejski).

3. Przeglad literatury

W przypadku fuzji i przeje¢ trudno jest przedstawi¢ ogélne wnioski dla catego sektora bankowego,
poniewaz kazda z nich zalezy od konkretnego kontekstu, w ktérym zostata przeprowadzona (elastycz-
no$¢ rynku pracy, obowigzujace przepisy przejecia, w tym szersze spektrum mechanizméw obronnych,
ptynnos¢ rynku kapitatowego itp.), wielkosci instytucji, ktére braty w tym udzial, struktury wiasnosci
spotki (prywatna, hybrydowa, publiczna), a zwtaszcza specyficznych cech przejecia (przyjazne lub wro-
gie, pieniezne lub kapitatowe itp.) (Ayadi, Pujals 2005, s. 21-22). Dlatego tez w literaturze przedmiotu
znacznie czesciej mozna spotkac prace opisujace konkretne przykiady fuzji i przeje¢ pomiedzy konkret-
nymi bankami (Antoniadis, Alexandridis, Sariannidis 2014; Jatkar 2012; Kumar 2013; Goyal, Joshi 2012;
Ayadi, Pujals 2005; Ambukita 2014; Wisniewska 2000; Betlej 2000; Olechowska 2000).

Wisniewska (2000) opisata proces konsolidacji Grupy Pekao SA, wskazujac w nim zaistniate proble-
my wynikajace z jednej strony z koniecznosci rozwiklania probleméw formalnoprawnych, wynikaja-
cych z administracyjnego charakteru decyzji o utworzeniu grupy, z drugiej za$ z jednoczesnego prowa-
dzenia procesu prywatyzacji Banku Pekao SA. Proces konsolidacji Banku Pekao SA byl takze tematem
opracowania Lachowskiego (1998). Z przedstawionego wynika, zZe przeprowadzonej fuzji nie mozna jed-
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noznacznie zakwalifikowa¢ ani do przyjaznych fuzji, ani do wrogich. Betlej (2000) przedstawit proces
fuzji Big Banku SA z Bankiem Gdariskim, wskazujac w nim cele, jakimi kierowaty si¢ banki, decydujac
sie na te forme wspdtpracy. Podstawowym celem byla poprawa produktywnosci dziatania banku po-
przez wykorzystanie synergii kosztowych oraz implementacje programéw wzrostu sprzedazy i redukeji
kosztéw bazujacych na istniejacych w obu bankach réznego rodzaju prostych rezerwach.

Goyal i Joshi (2012) przedstawili case study na przyktadzie ICICI Bank. Wskazali w nim, ze kazda
spotka chcaca przeprowadzi¢ transakcje fuzji/przejecia musi opracowa¢ strategie dla trzech faz osobno,
to znaczy dla fazy przed fuzja/przejeciem, dla fazy fuzji/przejecia oraz dla fazy po zakoriczeniu trans-
akcji. Gaughan (2007) opisal przypadek, w ktérym proces fuzji i przeje¢ przyczynit si¢ do powstania
problemdéw w banku. Na przykiadzie banku Sovereign pokazal, jak wybdr przez prezesa strategii pole-
gajacej na powigkszaniu banku za pomoca M&A spowodowat pojawienie si¢ konfliktu na linii prezes
- akcjonariusze.

W pracach z zakresu fuzji i przeje¢ mozna spotkaé rowniez takie, ktore wskazuja, jak M&A od-
dziatluje na otoczenie rynkowe. Gugler i Yurtoglu (2004) opisali, jaki wptyw fuzje i przejgcia majg na
popyt na pracownikéw w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i krajach Europy Srodkowe;j. Auto-
rzy pokazali, ze M&A nie ma wptywu na wielkos¢ zatrudnienia w USA, jednak na europejskim rynku
przyczynia si¢ do jego spadku przecietnie o 10%. Redukcja ta jest znacznie wigksza w Wielkiej Brytanii
w poréwnaniu do krajéow Europy Srodkowe;j.

Badania byty takze prowadzone w zakresie wplywu proceséw fuzji i przeje¢ na wyniki finansowe
bankdéw. Sukces banku przejmujacego zalezy od wyboru banku, ktéry chce przejac. Beitel, Schiereck
i Wahrenburg (2003) w swoich badaniach wykazali, ze aby osiggna¢ zamierzone cele, nalezy wybieraé
mate i szybko rozwijajace sie banki, ktére maja zte wskazniki efektywnosci. Cz¢$¢ badani podkresla przy
tym rodzaj fuzji i przeje¢ (Altunbas, Ibanes 2004; Berger, Demsetz, Strahan 1999). Altunbas i Ibanes
(2004) wskazali, ze w przypadku krajowych M&A réznice w poziomie kapitalizacji oraz wielkos$ci inwe-
stycji w technologie i innowacje finansowe moga przyczynic si¢ do poprawy wynikéw bankéw biora-
cych udziat w przejeciu, podczas gdy w miedzynarodowych fuzjach i przejeciach réznice te moga skut-
kowa¢ pogorszeniem wynikéw. Dotychczasowe badania potwierdzajg, ze sukces banku przejmujacego
zalezatl w gtéwnej mierze od wyboru spotki, ktora chciat przejac.

Mozna réwniez spotkac badania przedstawiajace procesy fuzji i przejec dla calego sektora banko-
wego (Delloite 2015; Joash, Njangiru 2015). Ayadi i Pujals (2005) w swoim artykule opisali procesy fu-
zji i przeje¢ w sektorze bankowym w Europie w latach 90. XX w. Zwrdcili uwage na intensyfikacj¢ tych
proceséw. Wynikaty one gléwnie z ciagle zmieniajacych si¢ przepiséw i konkurencyjnosci srodowiska,
ktére powodowaty presje na wykorzystywanie fuzji/przeje¢, by pozosta¢ konkurencyjnym i w peini
czerpac korzysci z dynamicznego charakteru rynku finansowego.

Szeroki przeglad literatury przedstawiajacy gléwne przestanki przy$wiecajace procesom fuzji
i przeje¢ w sektorze finansowym przedstawili Berger, Demsetz i Strahan (1999). W swojej pracy wska-
zali, jakimi przestankami kierowaty si¢ banki, decydujac si¢ na fuzje¢ czy przejecie, dzieki czemu moz-
na poréwnac je z motywami, jakimi kieruja si¢ banki obecnie. Dodatkowo wskazali mozliwe powody
wzrostu znaczenia proceséw fuzji i przeje¢ w latach 80. i 90. XX w., co pozwala na skonfrontowanie ich
ze wspoélczesnymi przyczynami wystgpowania tych proceséw. Zgodnie z ich badaniami gléwny mo-
tyw, ktdry kryje si¢ za fuzja/przejeciem, to maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Moze by¢ ona
osiggnieta przez zwigkszenie sity rynkowej banku uczestniczacego w transakcji, zwigkszenie efektyw-
nosci prowadzonej dziatalnosci, a w niektérych przypadkach przez wigkszy dostep do sieci bezpieczen-
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stwa. Autorzy zwrdcili uwage, ze tempo takich transakeji jest determinowane gléwnie przez zmiany
w otoczeniu gospodarczym, ktére zmieniaja ograniczenia, na ktére napotykaja instytucje finansowe.
Wskazali pie¢ zmian, ktére moga by¢ czesciowo odpowiedzialne za szybkie tempo proceséw fuzji/prze-
je¢ na przetomie lat 80. i 90. XX w. Zaliczyli do nich: postep technologiczny, poprawg warunkéw finan-
sowych, nadwyzke zdolnosci produkcyjnych lub finansowe straty w przedsiebiorstwie lub na rynku,
na ktérym dziala, miedzynarodowa konsolidacje rynkéw, deregulacje ograniczen geograficznych lub
produktowych. Mimo wzrostu znaczenia rynku kontroli korporacji w sektorze bankowym, ktéry dzia-
ta poprzez mechanizm fuzji i przeje¢ dokonywanych wewnatrz Unii Europejskiej, zaobserwowano, iz
efektywno$¢ tego mechanizmu jest nizsza anizeli w Stanach Zjednoczonych. Przecigtna, skorygowana
o inflacje, wielkos¢ aktywow bankéw komercyjnych w Stanach Zjednoczonych wzrosta ze 167 mln USD
w 1984 1. do 893 mln USD w 2011 r., podczas gdy liczba bankéw w tym okresie spadta o ponad poto-
we2 (Wheelock 2012, s. 10). Stany Zjednoczone sa takze najlepszym przykladem pokazujacym zwigzek
miedzy deregulacja w sektorze bankowym3 a konsolidacja finansowa. Zaréwno unikalna struktura
systemu bankowego Stanéw Zjednoczonych, ktéra wystepowata przez wigkszos¢ XX w., jak i jej poz-
niejsze restrukturyzacje — spowodowane przez bezprecedensowa fale fuzji bankéw — mozna bezposred-
nio przypisa¢ do deregulacji sektora finansowego. Hagendorff, Collins i Keasey (2007) na przykladzie
Stanéw Zjednoczonych, Wtoch i Niemiec zbadali, jaka role odgrywaja deregulacje w sektorze bankowym
w stymulowaniu M&A. We wszystkich badanych krajach widoczny byt wzrost ilosci bankowych fuzji
i przeje¢ pod wpltywem deregulacji tego sektora. W przypadku polskiego sektora bankowego Jurkowska
(2005) wskazata, ze procesy fuzji, przeje¢ i alianséw strategicznych, ktére pojawity sie po 1989 r., byly
wynikiem proceséw prywatyzacyjnych bankéw paristwowych, a w latach 1992-1993 byty takze nastep-
stwem fali upadtosci bankéw komercyjnych.

Badania z zakresu fuzji i przeje¢ odnoszace si¢ do polskiego sektora bankowego dotycza w gtéwnej
mierze transakcji, ktére miaty miejsce w latach 90. XX w. i na poczatku XXI w. Pawlowska w swoich
pracach starata sie powigza¢ konsolidacje bankdéw z efektywnoscia i konkurencyjnoscia w sektorze ban-
kowym (Pawtowska 2003; Pawtowska 2004; Pawtowska, Staby 2004; Pawtowska 2014). Przeprowadzone
przez autorke analizy wykazaty, ze wszystkie banki uczestniczace w procesie fuzji i przeje¢ znacznie
poprawily swoje miary efektywnosci i indeksy produktywnosci. Co wigcej, wigkszo$¢ badanych bankéw
w okresie objetym analiza dziatata na obszarze rosnacych skali. Podstawowymi czynnikami wptywaja-
cymi na efektywno$¢ analizowanych bankdw jest ich wielkos¢. Wigkszo$¢ bankéw efektywnych w pol-
skim sektorze bankowym to banki nalezace do grupy ,,bardzo duzych”, za$ banki skrajnie nieefektywne
to banki nalezace do grupy ,matych” (Pawtowska 2003).

Badania wykazaty, ze poziom konkurencji na rynku w kolejnych latach nieznacznie si¢ zmieniat —
wzrastal — niezaleznie od kierunku zmian miar koncentracji, ktére w analizowanym okresie miaty ten-
dencje¢ wzrastajaca (Pawlowska 2004).

2 W 2011 r. pie¢ najwiekszych bankéw w Stanach Zjednoczonych posiadato 48% wszystkich aktywéw bankowych w USA,
z czego w czterech bankach wielko$¢ aktywow przekraczata 1 bln USD. Przecigtna, skorygowana o poziom inflacji,
wielkos¢ aktywdw w 1984 r. zostata obliczona dla 14 483 bankéw, w 2011 r. za$ dla 6290 bankéw. Uwzgledniata zatem
caly sektor bankowy. Ze wzgledu na to, ze przy obliczaniu sredniej wielkosci aktywéw uwzgledniono wszystkie banki
w Stanach Zjednoczonych (réwniez te mate, ktérych wielkos$¢ aktywdw nie przekracza miliona dolaréw, a jest ich znacz-
nie wiecej niz tych wielkich), moze si¢ wydawa¢, ze otrzymane wyniki sa zanizone. Autor artykutu, ktdry zostat tu przy-
toczony, wykorzystat w tym celu baze danych stworzona przez the Federal Deposit Insurance Corp.

Dwie gléwne deregulacje w amerykariskim systemie bankowym to The Riegle-Neal Act z 1994 r., umozliwiajacy bankom
dziatalnos¢ na terenie innych stanéw, oraz Gramm-Leach-Bliley Act z 1999 r., przyblizajacy Stany Zjednoczone do
wprowadzenia bankowosci uniwersalne;j.

w
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Mikotajczyk (2014) opisat za pomoca indeksu HHI poziom koncentracji polskiego sektora bankowe-
go na tle Europy. Autor wskazat, ze cecha charakterystyczna polskiego sektora bankowego jest znacza-
cy udziat inwestoréw zagranicznych, co wskazuje na silne powiazanie z systemem finansowym Europy.
Podobne badanie przeprowadzita Gatecka (2015). Autorka zauwazyta, ze w badanym przez nig okre-
sie (lata 2009-2013) odnotowano wzrost udziatu w aktywach bankéw kontrolowanych przez inwesto-
row krajowych z 31,9% do 36%, co potraktowata jako tendencje pozytywna. Przeprowadzone badanie
wskazato, ze koncentracja w sektorze bankowym w Polsce jest relatywnie niska. Z danych Europejskie-
go Banku Centralnego wynika, ze wskaznik udziatu pigciu najwigkszych bankéw w aktywach sektora
w badanym okresie byt jednym z najnizszych w catej Unii Europejskiej (Gatecka 2015, s. 71).

Réznice w stosowaniu mechanizmu fuzji i przeje¢ w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych
mozna wyttumaczy¢ w rézny sposéb. Moze si¢ to wigzac z tym, iz w Europie niedowartosciowanie ak-
cji banku® nie jest traktowane przez menedzeréw jako szansa na zyskowng inwestycje i nie prowadzi
do wyboru mechanizmu fuzji i przejeé. Rynki kapitalowe w Europie wcigz nie s tak skuteczne jak
w Stanach Zjednoczonych i nie biora pod uwage sygnatéw wyceny wysytanych przez banki licytuja-
ce poprawnie cene® akcji lub nie wierza w przewartosciowanie akcji przez bank licytujacy® (Beitel,
Schiereck, Wahrenburg 2004, s. 109-139). Innym wytlumaczeniem moze by¢ rézny system kontroli
w Stanach Zjednoczonych (system otwarty) i w Europie (w wigkszosci krajow jest to system zamknigty).
W systemie otwartym najwazniejsza rol¢ odgrywa mechanizm zewngtrzny - rynek kontroli nad korpo-
racja, ktéry dziata poprzez transakcje fuzji i przejeé. W systemie zamknietym kluczowy jest wewngtrz-
ny instytucjonalny mechanizm kontroli, ktérego najwazniejszym ogniwem s3 rady bankéw (Urbanek
2011, s. 216).

4. Fuzje i przejecia w sektorze bankowym w Polsce

Fuzje i przejecia sa szeroko stosowane w Polsce. Liczba przeprowadzonych transakeji w latach 2005-
20167 wyniosta 52578. Jednak biorac pod uwage liczbe przeprowadzonych transakcji w poszczegGlnych
sektorach gospodarki, w sektorze bankowym widoczne jest niewielkie zainteresowanie tym mechani-
zmem rozwoju przedsiebiorstwa. Na przestrzeni ostatnich 11 lat miaty miejsce 34 transakcje fuzji/prze-
jecia (tabela 1)°.

W efekcie zmian zachodzacych w polskim sektorze bankowym (fuzji, przejec i likwidacji bankdéw)
liczba bankéw komercyjnych prowadzacych dziatalnos¢ operacyjna zmniejszyta si¢ z 54 (w 2005 r.)
do 36 (w 2016 r.). W tym samym czasie udziat pieciu najwiekszych bankéw w rynku (wskaznik CR5)

N

Niedowartosciowanie akcji wystepuje wtedy, gdy bank licytujacy ustala ceng akcji na poziomie nizszym niz wewnetrzna
wartos¢ akcji.

Sa to banki, ktére poprawnie wyceniaja wewngtrzng wartos¢ akeji.

Przewartosciowanie akcji wystepuje wtedy, gdy bank licytujacy ustala cene akcji na poziomie wyzszym niz wewnetrzna
warto$¢ akcji.

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz okres objety badaniem obejmuje rézne fazy cyklu koniunkturalnego, w tym kryzys
finansowy z 2008 r., co miato wptyw na procesy fuzji i przeje¢ w Polsce.
https://imaa-institute.org/m-and-a-statistics-countries.

W 2013 r. Grupa Kapitalowa mBanku poinformowata o rozpoczeciu procesu rebrandingu, w ramach ktérego marka
mBank docelowo zastapila nazwy BRE Bank i MultiBank. Poniewaz proces ten nie byl zwigzany z przejeciem jed-
nego z bankdéw, w dalszej czesci analizy transakcja ta zostanie pominig¢ta. Dodatkowo ze wzgledu na brak dostepu do
niezbednych informacji w zakresie przeje¢ oddziatéw i filii zagranicznych bankéw zostalty one jedynie wymienione
w tabeli 1, nie zostaly jednak uwzglednione w dalszej czesci analizy.
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nieznacznie wzrdst: z 48,5 w 2005 r. do 48,6 w 2016 1. Wartos¢ indeksu Herfindahla-Hirschmana (HHI)
wahata si¢ za$ miedzy 650 (w 2005 r.) a 670 (w 2016 1.). Poréwnujac poziom koncentracji w Polsce
i w Unii Europejskiej (tabela 2) na podstawie wyzej wymienionych wskaznikéw, nalezy podkresli¢, iz
wyniki dla polskiego sektora bankowego sa zblizone bardziej do krajow Europy Zachodniej niz do kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej. Poziom miar koncentracji wskazuje, ze rynek bankéw w Polsce jest
konkurencyjny. Co wiecej, wskazuje takze na mozliwa dalsza konsolidacje sektora, bez zagrozenia mo-
nopolizacja rynku.

Dzielac badany okres (lata 2005-2016) na trzy podokresy: przed wybuchem kryzysu finansowego
(lata 2005-2006), w trakcie jego trwania (lata 2007-2009) i po jego zakoriczeniu (lata 2010-2016), moz-
na zaobserwowac pewna prawidtowos¢. O ile przed wybuchem kryzysu finansowego mielismy do czy-
nienia gléwnie z przejeciem przez oddziaty zagraniczne filii dziatajacych w Polsce, o tyle po wybuchu
kryzysu dominowaty fuzje i przejecia miedzy bankami komercyjnymi. Co wiecej, czestotliwos¢ tych
transakcji znacznie sie nasilita po 2009 r.

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie rézne podzialy fuzji i przejec. Jeden z nich bierze pod uwa-
ge to, czy jest zgoda kierownictwa banku przejmujacego na dokonanie transakcji. W takim przypadku
mowimy o przyjaznych (gdy takowa wystepuje) i wrogich fuzjach (jesli transakcja jest przeprowadzona
bez takiej zgody). Tabela 3 pokazuje, jaki charakter miaty fuzje i przejecia dokonane w polskim sekto-
rze bankowym w latach 2005-2016.

Biorac pod uwagg charakter analizowanych fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym, nale-
zy zwrdcié uwage, iz wszystkie tego typu transakcje miaty charakter przyjazny. Oznacza to, ze obie
strony transakcjil® wyrazity zgode na ich przeprowadzenie oraz uzgodnily warunki z nimi zwigzane.
Co wiecej, we wszystkich przypadkach Komisja Nadzoru Finansowego wyrazita zgode¢, umozliwiajac
tym samym przeprowadzenie transakcji. Wyniki te sa zgodne z badaniami prowadzonymi na Zachodzie.
Girma, Thompson i Wright (2006) w swoich badaniach przeprowadzonych w Wielkiej Brytanii wskazali,
7e na 472 procesy fuzji i przejecia w latach 1981-1996 az 404 mialy charakter przyjazny.

W Polsce przypadki przeje¢ w sektorze bankowym, ktére mozna okre$li¢ mianem wrogich, miaty
miejsce w drugiej potowie lat 90. XX w.11 Bylo to zwigzane z procesami konsolidacji grupy kapitatowej
Pekao SA. W trakcie ich trwania dochodzito do fuzji, ktérych nie mozna uznac za przyjazne, poniewaz
wynikaty one z decyzji politycznych, przy protestach zarzadéw i pracownikéw. Niemniej jednak nie
mozna ich réwniez uzna¢ za wrogie, poniewaz miaty one miejsce w ramach jednej grupy kapitatowej,
w ktoérej dominujacy akcjonariusz wyrazit na nie zgode.

W przypadku 17 transakcji zostaty podpisane umowy inwestycyjne miedzy bankami, ktdre uczest-
niczyly w procesie fuzji. W pozostatych dziewieciu przypadkach proces fuzji badz przejecia nastepowat
w ramach jednej grupy kapitalowej. Oznacza to, ze potaczenie dwdch bankéw bylto decyzja ich gtéw-
nego akcjonariusza. Takie charakterystyki fuzji/przeje¢ w polskim sektorze bankowym moga wynikacé
ze struktury wlasnosci. W Polsce mamy do czynienia z systemem zamknigtym, gdzie banki posiadaja
dominujacego akcjonariusza. W zwigzku z tym proba przeprowadzenia wrogiego przejecia/fuzji moze
by¢ znacznie trudniejsza niz w przypadku, gdy wystepuje rozproszony akcjonariat. Dominujacy akcjo-
nariusz moze aktywniej dziata¢ w celu przeciwdziatania niechcianemu przejeciu, dlatego tez jego zgo-
da moze by¢ kluczowa do zakoriczenia transakgjil2.

10 Obie strony transakcji w znaczeniu oba banki, ktérych akcjonariusze sg reprezentowani przez zarzady i rady nadzorcze.

11 procesy konsolidacyjne rozpoczely sie w 1996 r., zakoriczyty sie natomiast w 1999 r.

12 Nie znalaztam informacji, ktére sugerowatyby, ze potaczenia podmiotéw dominujacych, ktére przyczynily sie do
przeprowadzonych transakcji, miaty ,,wrogi” charakter.
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Fuzje i przejecia mozna réwniez podzieli¢ ze wzgledu na to, gdzie banki uczestniczace w procesie
prowadza swoja dziatalnos¢ (tabela 4). W przypadku fuzji krajowych oba podmioty maja siedziby na
terenie jednego paristwa. Natomiast w fuzjach miedzynarodowych banki bioragce w nich udziat prowa-
dza swoja dzialalnos¢ w réznych krajach.

Przygladajac si¢ polskiemu sektorowi bankowemu, mozna zauwazy¢, ze prawie 90% procesow fuzji
i przeje¢ (24 transakcje) miato charakter fuzji krajowej. Jedynie w trzech przypadkach bank z innego
kraju (BNP Paribas — Francja, Banco Santander — Hiszpania, Société Générale — Francja) brat udziat
w przejeciu banku prowadzacego dziatalnos¢ na terenie Polski.

Obraz ten moze by¢ mylacy, biorac pod uwage fakt, ze wigkszos¢ bankéw dziatajacych w Polsce po-
siada dominujacego akcjonariusza, ktorym jest inwestor zagraniczny. Warto zatem spojrze¢ na podziat
fuzji/przejec na krajowe i migdzynarodowe z punktu widzenia kraju pochodzenia akcjonariusza domi-
nujacego (tabela 5).

Biorac pod uwage kraj pochodzenia akcjonariusza dominujacego, mozna zauwazy¢ réznice w sto-
sunku do wczesniejszych wynikéw. Czgs¢ transakgji fuzji i przeje¢ (13 przypadkow) miata charakter
miedzynarodowy. Oznacza to, ze akcjonariusze bankéw bioracych udziat w transakgji pochodzili z réz-
nych krajéow. W siedmiu przypadkach w transakcji braty udziat banki, w ktérych jeden z dominujacych
akcjonariuszy pochodzit z Polski, a drugi z innego kraju. W szesciu procesach fuzji/przeje¢ akcjonariu-
sze obu bankéw pochodzili z zagranicy, jednak z réznych krajéw. Pozostate przypadki (10 fuzji/przejec),
w ktdrych akcjonariusze obu stron transakcji nie pochodzili z Polski, to transakcje przeprowadzane
w ramach jednej grupy kapitatowej. Wynika z tego, ze transakcje te miaty charakter krajowy. Do-
datkowo cztery tego typu transakcje dotyczyty Polski. Innymi stowy, dominujacy akcjonariusz banku
przejmujacego i przejmowanego pochodzit z Polski. Wyniki te wskazuja na to, ze banki kontrolowane
przez polskich inwestoréw nie sa zainteresowane tym mechanizmem powiekszania wartosci przedsie-
biorstwa lub ekspansji. Innym wyttumaczeniem moze by¢ brak odpowiedniego kapitatu pozwalajacego
na takie transakcje badZ tez obawa przed tak ryzykownym przedsiewzigciem.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze typy potaczeri w wyniku fuzji i przeje¢ w polskim sektorze banko-
wym nie zmienity si¢ na przestrzeni lat. W okresie 1997-2001 Pawtowska (2003, s. 21) wyrdznita na-
stepujace typy potaczeni: potaczenie migdzy bankiem krajowym a spdtka banku zagranicznego dzia-
tajacego w Polsce, potaczenie miedzy dwoma bankami krajowymi majacymi tego samego inwestora
zagranicznego, potaczenie w jedng strukture organizacyjng bankéw dzialajacych przedtem w jednej
grupie kapitatowej oraz potaczenia bankéw dziatajacych w Polsce, do ktérych doszto w wyniku pota-
czenia ich wtascicieli poza granicami kraju.

Poréwnujac typ fuzji/przejecia w Polsce i innych krajach, nalezy wzia¢ pod uwagg, iz $redni udziat
inwestoréw zagranicznych w bankach w Polsce ksztattowat si¢ na poziomie 61,4% w 2005 r. (KNF 2006),
nastepnie sukcesywnie spadat i osiggnat wartos¢ 56,6% w 2016 r. (KNF 2017). Taka struktura wtasno-
$ci powoduje, ze w polskim systemie bankowym znacznie czg¢éciej moze dochodzi¢ do miedzynarodo-
wych transakcji fuzji/przejecia niz krajowych. Poréwnujac strukture wtasnosci w systemie bankowym
w Polsce i Europie, nalezy zwrdci¢ uwage, ze w przypadku Polski udziat ten jest wysoki na tle najwick-
szych gospodarek starego kontynentu, takich jak Niemcy, Francja czy Wtochy (odpowiednio 12%, 8%
i 13% udzialéw inwestoréw zagranicznych). Sytuacja odwraca si¢, poréwnujac Polske z krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej, gdzie odsetek aktywéw kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych do-
chodzi do 90% (Mikotajczyk 2014).



178 A. Wieczorek

Biorac pod uwage strukture wiasnosci w sektorach bankowych, przedstawione wyniki wskazuja
na réznice migdzy polskim sektorem bankéw komercyjnych a innymi rynkami. W wigkszosci badan
(Guest 2009; Altunbas, Ibanez 2004; Ayadi, Pujals 2005) dominowaty krajowe fuzje i przejecia. Sa tez
badania (Gonenc, Ozkan 2005), w ktérych analizowane transakcje rozktadaty sie po potowie miedzy
krajowe i miedzynarodowe fuzje i przejecia. Nalezy jednak podkresli¢, iz przedstawiane w ostatnim
okresie deklaracje dotyczace tzw. repolonizacji bankéw w Polsce moga spowodowac, iz w przysztosci
beda dominowaty krajowe fuzje/przejecia.

Znajac nature fuzji/przeje¢, warto spojrze¢ na nie z perspektywy bankéw uczestniczacych w tych
procesach. W Polsce na koniec 2016 r. zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Finansowego dziatato 36 ban-
kéw komercyjnych, jednak tylko ich czg¢$¢ byta notowana na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Zasadnym wydaje si¢ zbadanie, czy banki biorace udziat w procesach fuzji i przejec¢ sq bankami
publicznymi czy tez bankami poza obrotem gietdowym (tabela 6).

Banki przejmujace to przede wszystkim banki publiczne (18 przypadkéw). Wynika to z faktu, iz
banki te sa silniejsze kapitatowo w poréwnaniu do innych bankéw komercyjnych, co pozwala im na
zdobycie kapitatu finansowego niezbednego do tego typu transakcji. W przypadku bankéw przejmo-
wanych sytuacja jest odwrotna. W 19 przypadkach bankiem przejmowanym byt bank nienotowany,
w osmiu za$ bank gietdowy. Mozna zatem uzna¢, ze za cel fuzji/przejecia moze zosta¢ obrany kazdy
bank, jesli pojawia si¢ odpowiednie przestanki do tego, takie jak chociazby zta sytuacja finansowa ban-
ku czy chec pozbycia si¢ swoich udziatéw przez akcjonariusza dominujacego.

Dopetnieniem analizy proceséw fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym, biorac pod uwage
typy bankéw w nich uczestniczacych, jest zbadanie, kim byty strony transakcji (tabela 7).

W polskim sektorze bankowym najczesciej mamy do czynienia z fuzja/przejeciem banku gietdo-
wego z bankiem nienotowanym na gietdzie (12 przypadkéw). Na drugim miejscu sa transakcje pomie-
dzy dwoma bankami nienotowanymi na gietdzie (osiem przypadkéw). Jedynie w siedmiu przypadkach
oba banki biorace udziat w procesie fuzji/przejecia byty notowane na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie. Takie rezultaty wynikaja z faktu, ze banki gietdowe w poréwnaniu do bankéw nieno-
towanych na gietdzie maja znacznie wigksze mozliwosci uzyskania kapitatu niezbednego na przepro-
wadzenie tego typu transakcji. Innym wyttlumaczeniem moze by¢ to, iz banki notowane na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie najczesciej naleza do migdzynarodowych grup kapitatowych,
w zwiazku z czym decyzja o przeprowadzeniu fuzji/przejecia wynika ze strategii banku matki, ktéry
chce zwigkszy¢ swdj udziat na danym rynku.

Spojrzmy teraz na przebieg procesu fuzji/przejecia (tabela 8).

Do tego typu transakcji moze dojs¢ na wiele réznych sposobdw. W przypadku polskiego sektora
bankowego najczesciej proces fuzji/przejecia nastepowat przez nabycie przedsiebiorstwa jako wkitadu
niepienieznego (16 przypadkdéw). Proces potaczenia w takim wypadku zostaje przeprowadzony przez
przeniesienie calego majatku, tj. aktywow i pasywéw, banku przejmowanego na rzecz banku przejmu-
jacego z rownoczesnym podwyzszeniem jego kapitatu zakladowego przez nowa emisj¢ akcji, ktére zo-
stana przyznane wszystkim dotychczasowym akcjonariuszom banku przejmowanego. W dalszej kolej-
nosci jest przeprowadzenie fuzji/przejecia poprzez umowe wykupu akgji (cztery przypadki), wezwanie
do zapisywania na sprzedaz akgcji (trzy przypadki) oraz nabycie przedsigbiorstwa za gotéwke (trzy przy-
padki). Dominacja proceséw fuzji/przejecia za pomoca wykupéw bezgotéwkowych $wiadczy o tym,
iz banki przejmujace wola podwyzszy¢ kapitat zaktadowy w celu uzyskania niezbednych funduszy na
przeprowadzenie transakcji niz placi¢ gotéwka. Taka forma transakcji powoduje rozwodnienie akcjona-
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riatu i ograniczenie wptywdéw akcjonariusza dominujgcego. Jednak biorac pod uwagg, ze wszystkie transak-
cje fuzji/przejecia w polskim sektorze bankowym miaty charakter przyjazny, zagrozenie to jest niewielkie.
Za kazda fuzja/przejeciem stoi powdd, dla ktérego transakcja ta zostata podjeta. Moze to by¢ cheé
uzyskania korzysci w wyniku pojawienia si¢ efektdw skali, poprawa pozycji konkurencyjnej na rynku
czy tez uzyskanie synergii kosztowych lub przychodowych. Tabela 9 przedstawia, jakimi przestankami
kierowaly sie banki decydujace sie na fuzje/przejecie w Polsce. Dane te zostaly zebrane na podstawie
informacji zawartych w raportach bankdéw, artykutéw dostepnych na stronach internetowych.

Wskazane przez badane banki komercyjne przestanki, ktérymi kierowaty sie, decydujac na proces
fuzji badZ przejecia, nie réznig si¢ od tych wskazywanych w literaturze zagranicznej (Beitel, Schiereck,
Wahrenburg 2004; Ayadi, Pujals 2005; Berger, Demsetz, Strahan 1999). Wsréd najczesciej wymienia-
nych przestanek, z powodu ktérych banki decydowalty si¢ na przeprowadzenie transakcji, byta che¢ uzy-
skania synergii kosztowych (osiem przypadkéw) i synergii przychodowych (sze$¢ przypadkéw). Oba te
powody byly podawane w tych samych transakcjach, jednak nie zawsze stanowity jedyny cel. W 16 prze-
prowadzonych procesach fuzji/przejecia zostalty przedstawione inne motywy. W trzech przypadkach
byla to che¢ stworzenia banku uniwersalnego, w jednym stworzenie uniwersalnego ogélnopolskiego
banku, obecnego we wszystkich segmentach rynku i posiadajacego szeroka sie¢ sprzedazy na terenie
catego kraju. Dla jednej transakcji gtéwnym celem bylo stworzenie wigkszego, uniwersalnego banku,
oferujacego swoim klientom rozszerzong oferte w zakresie produktéw consumer finance. Akcjonariu-
sze jednego z bankéw przejmowanych wyjasniali, ze zdecydowali si¢ na sprzedaz udziatéw w banku,
bo nie chcieli wyktada¢ dodatkowych kapitatdw, ktérych bank potrzebowat. Wsréd przestanek wymie-
niane byty réwniez: che¢ uzyskania synergii, wynikajacej z wdrozenia planu transformacji biznesowej,
ograniczenie kosztéw finansowania obu bankdéw oraz pehiejsze wykorzystanie dost¢pnych zasobdw,
pozyskanie atrakcyjnego Zrédta finansowania w postaci sSrodkéw z Europejskiego Banku Inwestycyjne-
go, wzmocnienie banku w segmencie finansowania wspdlnot mieszkaniowych i MSP, dywersyfikacja
portfela kredytowego oraz poprawa profilu ryzyka, wzmocnienie pozycji banku w segmencie private
banking, realizacja strategicznych celéw banku, efektywne wykorzystanie kapitatu, rozwdj sieci dystry-
bugji czy che¢ uzupehmienia obecnosci grupy w krajach regionu.

W przypadku czesci transakcji fuzji/przejec przestanek do ich przeprowadzenia mozna sie doszuki-
waé w sytuacji makroekonomicznej wystepujacej w analizowanym okresie. Okres badawczy przed kry-
zysem finansowym, podczas niego i po jego zakornczeniu to okres dynamicznych zmian, jesli chodzi
0 polski sektor bankowy. Do tych zmian mozna zaliczy¢: wzrost udziatu kapitatu zagranicznego, rozwdj
technologiczny oraz rozwdj rynku kredytowego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze procesy konsolidacyjne
wystepujace w polskim sektorze bankowym byty naturalng konsekwencja wczesniejszej prywatyzacji
bankéw krajowych i pozyskiwania dla nich zagranicznych inwestoréw strategicznych oraz nasilajacych
sie fuzji w krajach strefy euro (Pawtowska 2014, s. 15).

W okresie kryzysu finansowego réwniez miaty miejsce fuzje i przejecia, ale ich przyczyny byly inne
niz przed jego wybuchem. Pierwsze wigksze zmiany rozpoczety sie w 2012 r., kiedy ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ zwrotu otrzymanej pomocy publicznej belgijski KBC zawart z Santanderem umoweg dotyczg-
€3 potaczenia Kredyt Banku i BZ WBK (Mikotajczyk 2014, s. 129). Podobnie byto w przypadku greckiej
grupy kapitalowej EFG, ktdra poszukujac mozliwosci poprawy swojej sytuacji finansowej, zdecydowata
sie sprzedac oddziat w Polsce. W wyniku tej decyzji Raiffeisen Bank International AG zawart porozu-
mienie z EFG dotyczace odkupienia Polbanku. Wida¢ zatem, ze w przypadku polskiego sektora banko-
wego motywy przeprowadzenia fuzji/przejecia sa bardzo rézne.
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Aby mozna bylo méwi¢ o sukcesie w przypadku fuzji i przejeé, powinny one przynies¢ ponadprze-
cietny zwrot dla akcjonariuszy. Tabela 10 przedstawia, jak ksztattowata si¢ stopa zwrotu w bankach
w roku przeprowadzenia fuzji/przejecia w poréwnaniu z przecietna stopa zwrotu dla WIG-Banki.
Poniewaz nie wszystkie banki, biorace udziat w procesach fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym
w latach 2005-2016, byty notowane na gietdzie, w tej czesci badania brane sa pod uwage tylko banki
gietdowe, ktdre nie utracity osobowosci prawnej w wyniku finalizacji fuzji/przejecia.

Jak wida¢, nie mozna sie¢ doszuka¢ zadnych prawidlowosci w tym zakresie. Cze$¢ bankéw w ro-
ku zakoriczenia transakcji uzyskata wyzsza stopg zwrotu w poréwnaniu z przeci¢tna stopa zwrotu dla
WIG-Banki, w czesci zas stopa zwrotu okazala si¢ nizsza. Nie mozna na tej podstawie powiedzie¢, iz
w przypadku bankéw, ktére uzyskaty nizsza stope zwrotu, proces fuzji/przejecia byt nietrafiong inwe-
stycja, gdyz moze si¢ okazac, ze dopiero po kilku latach po sfinalizowaniu transakeji zaczng uwidacz-
niac si¢ korzysci z niej wynikajace.

Podobnie rozpatrujac procesy fuzji i przeje¢, uwzgledniajac podziat na trzy podokresy (przed wy-
buchem kryzysu finansowego, w trakcie jego trwania i po jego zakoriczeniu), nie mozna wskaza¢ zad-
nych prawidtowosci. Wynika to przede wszystkim z faktu, iz do pierwszego podokresu nie klasyfikuje
sie zadna transakcja uwzgledniona w tej czesci badania. Drugi podokres obejmuje jedynie trzy banki
przejmujace i jeden bank przejmowany. Pozostate transakcje sa zakwalifikowane do trzeciego podokre-
su. Taki rozktad wynika z faktu, iz w czesci transakeji, ktére zostaty przeprowadzone w danym pod-
okresie, banki nie byty notowane na gietdzie, co uniemozliwito zebranie potrzebnych danych.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ sie z opinig, ze proces fuzji/przejecia moze doprowadzi¢
do rotacji w sktadach zarzadu i rady nadzorczej zaréwno w banku przejmujacym, jak i w banku przej-
mowanym (w przypadku, gdy nie traci osobowosci prawnej). Za tego typu wnioskami przemawia fakt,
ze potaczenie bankdw przez fuzje, w wyniku ktdrej powstaje nowy podmiot gospodarczy, wymaga po-
wolania organéw statutowych. W momencie, gdy mamy do czynienia z przyjaznym charakterem fu-
zji, w skladzie organdéw zarzadzajacego i nadzorujacego powinni si¢ znaleZ¢ przedstawiciele obu stron
transakcji. W przypadku gdy dochodzi do przejecia, rotacje w organach statutowych moga dotknaé
przede wszystkim banku przejmowanego. Jako nowy akcjonariusz dominujgcy bank przejmujacy ze-
chce mie¢ swoich przedstawicieli w zarzadzie i radzie nadzorczej po to, by méc wprowadzi¢ swoja wizje
dziatania dla banku przejmowanego.

W polskim sektorze bankowym wplyw proceséw fuzji/przeje¢ na rotacje w skiadzie organéw
statutowych byt ograniczony. Z powodu zakoniczenia transakcji w 11 przypadkach doszio do zmian
w sktadzie zarzadu. W wyniku fuzji Alior Banku z bankiem BPH szesciu cztonkéw zarzadu banku BPH,
w tym prezes, ztozylto rezygnacje z petnionej funkcji, a dwie nowe osoby zostaty powotane pod warun-
kiem wpisu do rejestru podwyzszenia kapitatu zaktadowego Alior Banku. Dyrektor generalny Credit
Agricole Corporate and Investment Bank objat stanowisko wiceprezesa Credit Agricole Bank Polska.
Z Deutsche Bank PBC SA czterech cztonkéw zarzadu, w tym prezes, przeszto do Deutsche Bank
Polska SA. W wyniku przejecia przez BNP Paribas Fortis Bank Polska do sktadu zarzadu banku przej-
mowanego zostat powotany przedstawiciel BNP Paribas. Po fuzji Get Banku z Getin Noble Bankiem
trzech cztonkéw zarzadu zlozylo rezygnacje, za$ pie¢ nowych oséb zostato powotanych. Po przeje-
ciu przez Getin Noble Bank Dexia Kommunalkredit Bank Polska SA nowy akcjonariusz banku przej-
mowanego wprowadzit do zarzadu czterech swoich przedstawicieli. W wyniku fuzji Banku Pekao SA
z bankiem BPH trzech cztonkéw zarzadu banku przejmowanego przeszio do zarzadu banku przejmuja-
cego. Fuzja banku BGZ i BNP Paribas Bank Polska SA skutkowata rezygnacja ze sktadu zarzadu banku
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przejmujacego jednego cztonka i powolaniem w jego miejsce nowego. Po zakonczonej fuzji do Raiffe-
isen Bank Polska SA przeszto dwdch cztonkéw zarzadu Polbank EFG SA. W wyniku fuzji Noble Bank
z Getin Bankiem do sktadu zarzadu dotaczyt jeden cztonek. Zmieniony zostat takze prezes i wicepre-
zes zarzadu Getin Noble Banku. Po polaczeniu NORD Bank Polska SA z Bankiem Inicjatyw Spotecz-
no-Ekonomicznych w sktad zarzadu weszli wszyscy dotychczasowi cztonkowie zarzadéw obu bankdw.

Jezeli chodzi o rotacje w skladach rad nadzorczych w wyniku zakoriczonych fuzji/przejec,
to takie ruchy mozna zaobserwowac jedynie w czterech przypadkach. Fuzja Get Banku z Getin
Noble Bankiem skutkowata tym, iz skuteczne staty si¢ rezygnacje czterech cztonkéw rady nadzorczej,
a w ich miejsce zostaly powotane cztery nowe osoby. Z powodu przejecia przez Getin Noble Bank
Dexia Kommunalkredit Bank Polska SA pigciu cztonkéw rady nadzorczej banku przejmowanego zto-
zylo rezygnacje. Na ich miejsce zostato powotanych pie¢ 0sdb, ktére byty przedstawicielami nowe-
go akcjonariusza dominujgcego. W wyniku fuzji banku BZ WBK i Kredyt Banku do rady nadzorczej
banku przejmujacego zostata powotana jedna osoba z ramienia KBC Bank NV (akcjonariusza domi-
nujacego banku przejmowanego). Osoba ta ztozyta rezygnacje z dniem zbycia przez KBC Bank NV
wszystkich akcji banku BZ WBK. Po fuzji BGZ i BNP Paribas Bank Polska SA do rady nadzorczej
banku przejmujacego zostaly powotane dwie osoby (jedna z ramienia BNP Paribas i jedna z ramie-
nia Rabobank). Przed przejgciem Banku Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych rada nadzorcza banku
zostata zmieniona, co skutkowato zmiang sktadu zarzadu (zostali powotani cztonkowie zarzadu ban-
ku NORD Bank Polska SA). Po zakoriczeniu transakeji fuzji/przejecia Eurobanku w skiad jego rady
nadzorczej zostato powotanych trzech nowych cztonkdéw, ktdrzy sa pracownikami Société Générale.
W wyniku przejecia Cetelem Bank przez Sygma Bank przewodniczacym rady nadzorczej Cetelem zo-
stat dyrektor zarzadzajacy Sygma Bank.

Przedstawione rotacje w sktadach organéw statutowych bankéw bioracych udziat w procesach
fuzji/przeje¢ pokazuja, ze zmiany te, jesli do nich dochodzito, byly niewielkie. Rotacje te mogly wyni-
ka¢ z wczesniejszych ustaleni stron bioracych udziat w transakcjach, w szczegélnosci w przypadku, gdy
dominujacy akcjonariusz banku przejmowanego w wyniku fuzji/przejecia otrzymywat akcje banku
przejmujacego. Innym wyttumaczeniem tych zmian byta che¢ wprowadzenia wlasnej wizji dalszego
funkcjonowania banku przejmowanego przez nowego wiasciciela.

Nalezy jednak podkresli¢, ze cho¢ ilosciowo zmiany te nie byly duze, to jednak jako$ciowo mia-
ty one duze znaczenie. W koricu to zarzad banku odpowiada za biezaca dziatalno$¢ banku. Zadaniem
rady nadzorczej zas jest monitorowanie poczynan kadry kierowniczej najwyzszego szczebla.

5. Zakonczenie

Procesy fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym nie s3 czestym zjawiskiem. Kazda taka transak-
cja rézni si¢ od pozostatych ze wzgledu na specyfike jej przeprowadzenia. Zarazem mozna pokusi¢ sie
0 wskazanie pewnych cech taczacych wszystkie procesy fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankéw ko-
mercyjnych, ktére pozwola na weryfikacje postawionej hipotezy, méwiacej, ze charakter proceséw
fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankéw komercyjnych jest determinowany specyfika tego systemu,
wynikajaca z wysokiej koncentracji wiasnosci i kontroli oraz dominacji zagranicznych instytucji finan-
sowych w strukturze akcjonariatu. Ma to decydujacy wplyw na takie cechy charakterystyczne transak-
cji, jak: typ fuzji/przejecia, jej charakter, typ banku przejmujacego i przejmowanego.
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Pierwsza konstatacja, na jakg warto zwrdci¢ uwage, analizujac transakcje fuzji i przeje¢ przepro-
wadzone w polskim sektorze bankowym, jest ich przyjazny charakter. Wyniki te nie dziwig, biorac pod
uwage specyfike tego sektora. Sektor bankowy jest bardzo mocno uregulowany, co moze ograniczaé
swobode dzialan, tak jak ma to miejsce w innych sektorach gospodarki. Wysoki poziom koncentracji
wiasnosci i kontroli, jakim charakteryzuja si¢ banki, dodatkowo sprawia, ze przeprowadzenie tak trud-
nej i kosztownej transakeji bytoby niezmierne trudne, gdyby obie strony nie wyrazaty na nia zgody.
Obserwacja ta potwierdza, ze poziom koncentracji ma znaczacy wplyw na charakter fuzji/przejeé.

Przeprowadzona analiza pozwolita réwniez zaobserwowac, ze jezeli chodzi o banki przejmujace,
w wiekszosci przypadkéw byty to banki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Ponownie wydaje si¢ to logiczne, biorac pod uwage fakt, iz fuzja czy przejecie wymagaja ogromnych
naktadéw finansowych, ktdére znacznie tatwiej zdoby¢, bedac spdtka gietdowa, na przyktad poprzez
emisje nowych akgji. Jest to zgodne takze ze spostrzezeniem, ze wigkszos¢ transakcji byta przeprowa-
dzona poprzez nabycie przedsiebiorstwa za pomoca wktadéw niepienigznych.

Wigkszo$¢ proceséw fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym miata charakter migdzynarodo-
wy. Wynika to ze specyfiki polskiego sektora bankowego, w ktérym banki maja wigkszosciowych akcjo-
nariuszy, ktérymi sa inwestorzy zagraniczni. Dotychczasowe badania wskazywaty, ze w takich krajach,
jak USA czy Wielka Brytania, fuzje i przejecia mialy w gtéwnej mierze charakter krajowy. Jednakze
uzyskane réznice wynikaja w gléwnej mierze z réznic w udziale inwestora zagranicznego w poszcze-
gblnych sektorach bankowych. Potwierdza sie¢ zatem postawiona hipoteza, méwiaca, ze na procesy fuzji
i przeje¢ ma wptyw specyfika sektora bankowego w danym kraju.
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Charakterystyka fuzji/przeje¢ w sektorze bankowym w latach 2005-2016

Rok prawnego

polaczenia Bank przejmujacy Bank przejmowany

2005 Société Générale Euro Bank

2005 Getin Bank SA Wschodni Bank Cukrownictwa SA

2005 Svenska Handelsbanken AB SA Oddziat Bank Svenska Handelsbanken (Polska) SA
w Polsce

2005 Dresdner Bank AG SA Oddziat w Polsce Dresdner Bank Polska SA

2006 Nykredit Realkredit A/S SA Oddziat Nykredit Bank Hipoteczny SA
w Polsce

2006 Calyon S.A. Oddziat w Polsce Calyon Bank Polska SA

2006 Danske Bank A/S SA Oddziat w Polsce Danske Bank Polska SA

2006 BNP Paribas SA Oddziat w Polsce BNP Paribas Bank Polska SA

2007 NORD Bank Polska SA Bank Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych

2007 Bank Pekao SA Bank BPH SA

2009 Fortis Bank Polska Dominet Bank SA

2009 BNP Paribas Fortis Bank Polska SA

2009 Sygma Bank Oddziat w Polsce Cetelem Bank

2009 BPH GE Money Bank

2010 Noble Bank SA Getin Bank SA

2010 BRE Bank oddziat Commerzbanku

2011 Santander Consumer Bank AIG Bank Polska

2011 Banco Santander Bank Zachodni WBK SA

2011 GETIN Holding SA Allianz Bank Polska SA

2011 ING Bank Slaski ING Bank Hipoteczny

2012 Get Bank Getin Noble Bank SA

2012 Raiffeisen Bank Polska SA Polbank EFG SA

2013 Credit Agricole Bank Polska Credit Agricole Corporate and Investment

Bank

2013 Getin Noble Bank SA Dexia Kommunalkredit Bank Polska SA

2013 Getin Noble Bank SA DnB Nord Polska SA

2013 Getin Noble Bank SA DZ Bank Polska SA

2013 Bank Zachodni WBK SA Kredyt Bank SA

2013 mBank BRE Bank i MultiBank

2014 Deutsche Bank PBC SA Deutsche Bank Polska SA

2014 PKO Bank Polski SA Nordea Bank Polska SA

2014 Bank Gospodarki Zywnosciowej SA Rabobank Polska
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2015 Bank Gospodarki Zywnosciowej SA BNP Paribas Bank Polska SA
2016 Alior Bank Bank BPH SA
2016 Bank BGZ BNP Paribas SA Sygma Bank Polska SA

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Tabela 2
Indeks Herfindahla-Hirschmana oraz wskaznik CR5 dla wybranych krajéw Unii Europejskiej

Indeks Herfindahla-Hirschmana Wskaznik CR5

2005 2016 2005 2016
Belgia 2112 998 85,6 65,5
Bulgaria 698 919 50,8 57,6
Czechy 1155 987 65,5 63,3
Dania 1115 1180 66,3 67,8
Niemcy 174 273 21,6 30,6
Estonia 4039 2 409 98,1 88,6
Irlandia 600 678 45,7 459
Grecja 1096 2254 65,6 95,2
Chorwacja - 1396 - 72,7
Hiszpania 487 896 42,0 60,2
Francja 727 598 51,9 47,2
Wrtochy 230 435 26,8 41,0
Cypr 1029 1443 59,8 67,5
Eotwa 1176 1033 67,3 64,5
Litwa 1838 1939 80,6 86,8
Luksemburg 312 312 30,7 31,3
Wegry 795 878 53,2 53,3
Malta 1330 1620 75,3 81,3
Holandia 1796 2104 84,5 84,6
Austria 560 397 45,0 35,8
Polska 650 670 48,5 48,6
Portugalia 1154 1215 68,8 72,3
Rumunia 1115 860 59,4 57,4
Stowenia 1369 1077 63,0 59,2
Stowacja 1076 1250 67,7 72,3
Finlandia 2730 2730 82,9 75,0
Szwecja 845 866 57,3 57,8
Wielka Brytania 399 438 36,3 37,0

Zrédto: opracowanie na podstawie: ECB (2010; 2017).
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Tabela 3
Charakter fuzji i przejg¢ w polskim sektorze bankowym w Polsce

Charakter fuzji i przejecia Liczba transakgcji
Wrogie 0
Przyjazne 27
Eacznie 27

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Tabela 4
Typ fuzji i przejecia w polskim sektorze bankowym w latach 2005-2016, biorac pod uwage siedzibg banku

Typ fuzji i przejecia Liczba fuzji i przejec
Krajowe 24
Miedzynarodowe 3

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Tabela 5
Typ fuzji i przejecia, biorac pod uwage kraj pochodzenia akcjonariusza dominujacego w polskim sektorze
bankowym w latach 2005-2016

. Bank przejmujacy
Bank przejmowany -
Polska Zagranica
Polska 4 2
Zagranica 5 16

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Tabela 6
Typ banku przejmujacego i przejmowanego w polskim sektorze bankowym w Polsce

Typ banku Bank przejmujacy Bank przejmowany
Notowany na GPW 18 8
Nienotowany na GPW 9 19

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.
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Tabela 7

Natura fuzji i przejgcia w polskim sektorze bankowym w latach 2005-2016

Liczba fuzji i przeje¢é

Bank gietdowy z bankiem gietdowym
Bank gietdowy z bank nienotowanym

Bank nienotowany z bank nienotowanym

7
12
8

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Tabela 8
Sposéb przejecia

SposoOb przejecia

Liczba fuzji i przejec

Wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
Umowa wykupu akcji przez bank przejmujacy

Nabycie przedsi¢biorstwa (zostanie ono wniesione jako
wktad niepieniezny w zamian za akcje)

Nabycie przedsi¢biorstwa (za gotéwke)
Brak danych

3
4

16

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.

Tabela 9
Motywy przeprowadzenia transakeji fuzji i przejecia

Motywy Liczba fuzji i przejec*
Synergia kosztowa 8
Synergia dochodowa 6
Inne 16
Brak danych 7

* Suma przekracza 18, poniewaz niektdre fuzje i przejecia miaty kilka motywow.

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.
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Przeci¢tna stopa zwrotu

Nazwa banku Stopa zwrotu dla banku dla WIG-Banki
Bank przejmujacy
Alior Bank -15,97 2,9
Bank BGZ BNP Paribas SA 25,54 2,9
Fortis Bank Polska 16,83 33,67
BNP Paribas 13,07 33,67
GETIN Holding SA 53,93 21,68
Getin Noble Bank SA 49,16 20,54
Bank Zachodni WBK SA 64,92 20,54
Pekao SA 3,6 12,19
PKO Bank Polski SA 23,57 -0,66
Bank Gospodarki Zywnosciowej SA -39,59 23,54
Banco Santander 5,26 21,68
Bank Gospodarki Zywnosciowej SA 3,83 -0,66
Noble Bank SA 0,38 17,93
Bank BPH SA 117,17 33,67
ING Bank Slaski SA 91,04 21,68
Bank przejmowany

Fortis Bank Polska SA 16,83 33,67
Getin Noble Bank 38,29 22,64
Bank BPH SA -88,3 12,19
Bank Zachodni WBK SA 8,82 21,68

Uwaga: w tabeli znajdujg sie jedynie banki, ktére w danym okresie byly notowane na gietdzie.

Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw rocznych badanych bankéw.






