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Wstep

Transakcje fuzji i przeje¢ w niniejszej ksigzce zostaly omdéwione z punktu
widzenia bankéw i grup bankowych i prowadzenia przez nie wieloaspekto-
wych operacji na migdzynarodowych rynkach finansowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zagadnien oraz konsekwencji zwigzanych z transformacja
sektora bankowego w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

Doswiadczenie naukowe i dydaktyczne autorki wiaze si¢ bankowoscia
i wspolpracy z otoczeniem, dzigki czemu wiedza teoretyczna przedstawiona
w ksigzce wzbogacona jest o przyktady z praktyki. Cecha publikacji jest zatem
przedstawienie szeregu transakcji fuzji i przeje¢, ktére miaty miejsce w sek-
torze bankowym w latach 2012-2020, w okresie objetym kolejnymi falami
konsolidacji. Autorka szczegélnie wiele uwagi po$wigca sektorom bankowym
z krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym z Polski, ilustrujgc omawiane
zagadnienia przyktadami z tego regionu.

Ksigzka zostata napisana z myslg o osobach zainteresowanych zagadnieniami
tuzji i przeje¢, studentach kierunkéw w obszarze ekonomii, finanséw i zarza-
dzania, a takze migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych, gdzie jednym
z podstawowych przedmiotdw sg finanse miedzynarodowe.

Niezwykle waznym Zrédlem informacji na temat przebiegu miedzynarodo-
wych fuzji i przejec byt dla autorki serwis danych ekonomicznych i finansowych
LSEG Eikon (wczesniej 3000Xtra), udostepniony przez Thomson Reuters,
nastepnie (nomen omen po fuzji i zmianie nazwy) Refinitiv, a 0od 2021 r. London
Stock Exchange Group na podstawie umowy o wspétpracy z Uniwersytetem
Gdanskim. W ramach tej umowy na Wydziale Ekonomicznym Uniwersy-
tetu Gdanskiego funkcjonuje unikatowe laboratorium LSEG Eikon Lab. Drugim
waznym zrédlem byta baza Orbis udostepniana réwniez na podstawie umowy
o wspolpracy z Uniwersytetem Gdanskim przez Bureau van Dijk.
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Rozdzial 1
Uwarunkowania fuzji i przejec
we wspolczesnej bankowosci

Celem tego rozdziatu jest prezentacja fuzji i przeje¢ (mergers and acquisitions,
M&A) jako istotnego czynnika rozwoju bankéw oraz okreélenie, jakie czyn-
niki wplywaja na przeprowadzanie takich transakcji w sektorze bankowym.
Szybkie tempo rozwoju podmiotéw rynkowych jest nieodlgcznym elementem
zmian dotyczacych rynkéow finansowych i technologii. Rozwoj ten moze by¢
realizowany na wiele sposobdw, a jednym z nich sg fuzje i przejecia. Operacje
fuzji i przejeé zwigzane sg z dzialaniami wchodzacymi w zakres budowania
strategii rozwoju lub restrukturyzacji podmiotéw rynkowych, co niejedno-
krotnie prowadzi do zmian w zakresie sprawowania kontroli, jak réwniez
struktury zarzadzania organizacji. Transakcje te sg stosunkowo skomplikowane
ze wzgledu na to, ze ich przeprowadzanie implikuje wplyw na dzialania w niemal
kazdym aspekcie funkcjonowania faczacych sie podmiotow. Z tego powodu do
zespolow planujacych przeprowadzenie operacji fuzji lub przeje¢ angazowani
sa specjalisci z wielu dziedzin, w tym prawa, finansoéw, zarzadzania, a w szcze-
golnosci z zakresu finanséw przedsiebiorstw, rynku kapitatowego, podatkow,
prawa pracy, zasobow ludzkich, marketingu, tj. tych obszaréw, ktére moga
wplynaé na tworzenie wartosci, efektywnos¢ przeprowadzenia transakcji i jej
skutki w krotkim i dlugim okresie.

1.1. Strategie wzrostu i rozwoju bankow
Strategia rozwoju banku, podobnie jak kazdego przedsigbiorstwa, moze by¢

realizowana w oparciu o wlasne zasoby i umiejetnosci, a wiec metodg wzrostu
wewnetrznego lub z uwzglednieniem udzialu i wptywu innych podmiotéw
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1. Uwarunkowania fuzji i przeje¢ we wspoélczesnej bankowosci

rynkowych, w tym réwniez ich zasobéw i umiejetnosci, czyli metodg zewnetrzng!.
W przypadku wyboru drogi rozwoju przez wzrost wewnetrzny, bank skupia sie
na tworzeniu potencjalu najczesciej na dwa sposoby. Po pierwsze w ramach
istniejacej juz struktury, dzigki lepszemu jej wykorzystaniu, po drugie poprzez
dazenie do osiagniecia zakladanego poziomu rozwoju dzigki tworzeniu nowych
oddzialéw lub filii, ktére moga powstawa¢, np. poprzez ekspansje regionalng lub
zagraniczng, i inwestycje bezposrednie. Co istotne, wzrost wewnetrzny wymaga
z reguly do$¢ dlugiego czasu do osiagniecia zakladanych wymiernych korzysci
i nie zawsze je przynosi, m.in. z uwagi na zmienno$¢ otoczenia. Z kolei wzrost
zewnetrzny jest procesem alternatywnym, opartym na wspolpracy o réznej
intensywnosci z podmiotami zewnetrznymi, poczawszy od kooperacji, poprzez
alians strategiczny, po przejecie pakietu kontrolnego lub potaczenie. Charak-
terystyczng cecha procesu wzrostu zewnetrznego jest mozliwos¢ uzyskania
stosunkowo szybkiego efektu w postaci zwiekszenia udziatu w rynku?, obnizenia
kosztéw dziatalnosci czy pozyskania nowych zasobow?.

Fuzje i przejecia stosowane sg jako narzedzie realizacji zdefiniowanej
strategii rozwoju stuzacej osiggnigciu sprecyzowanego celu, ale moga rowniez
stanowi¢ swoistg droge rozwoju banku poprzez kolejne operacje potaczeniowe.
Ma to miejsce zwlaszcza w przypadku konglomeratéw finansowych, takich jak
np. amerykanski General Electric (GE) czy chinski Industrial and Commercial
Bank of China (ICBC). W sektorze bankowym dzialaja banki uniwersalne,
oferujace pelne spektrum produktéw i ustug bankowych (gtéwnie o charakterze
depozytowo-kredytowym oraz ustugi platnicze), a takze banki specjalistyczne,
dzialajace w okreslonych niszach rynkowych, w tym zwlaszcza banki inwesty-
cyjne. Z obserwacji rynku fuzji i przeje¢ wynika, ze najczesciej konsolidacji
ulegaja banki uniwersalne, zapewniajace podobne ustugi, ktére rozszerzajg w ten
sposob zasieg oddzialywania na rynek. Jest to zwigzane z takimi tendencjami
wystepujacymi w sektorze bankowym, jak wychodzenie bankéw poza trady-
cyjny obszar dziatalno$ci*, konkurencja ze strony fintechdw, czy podwyzszenie
wymogow kapitatowych lub ptynnosciowych w zwigzku z wprowadzanymi

! G. Johnson, R. Whittington, P. Regnér, D. Angwin, K. Scholes, Exploring Strategy. Text and Cases,
12th edition, Pearson Higher Education, Harlow 2020, s. 307-308.

2 P.A. Gaughan, Mergers, acquisitions and corporate restructurings, 7th edition, John Wiley & Sons,
New York 2017, s. 127-135.

3 P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki, oceny optacalnosci i sposoby finansowania, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 151 22.

4'S. Heffernan, Nowoczesna bankowos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 51.
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1.1. Strategie wzrostu i rozwoju bankow

w bankowosci regulacjami ostrozno$ciowymi (np. regulacje bazylejskie czy
wytyczne unijne). Zdefiniowanie celu i dlugofalowej strategii rozwoju powinno
determinowac to, czy i w jaki sposéb transakeja fuzji lub przejecia zostanie doko-
nana. Fuzje i przejecia powinny by¢ podejmowane $wiadomie, z zalozeniem
realizacji okreslonego celu wpisujacego si¢ w dltugofalows strategie rozwoju
podmiotéw gospodarczych. Oznacza to, ze transakcje te, aby byly efektywne,
nie powinny by¢ celem samym w sobie, tak jak moze si¢ to zdarzy¢ podczas
narastania fali fuzji i przejeé, gdy wzrasta presja dotyczaca wzrostu wielkosci
podmiotéw rynkowych w danej branzy, a konkurencyjne podmioty szukaja
mozliwosci wzmocnienia przez wzrost zewnetrzny. Bank, ktéry racjonalnie
wybiera metode wzrostu zewnetrznego, okresla najpierw dtugofalowq strategie
rozwoju, w ramach ktdrej fuzje lub przejecia stanowiag metode majaca przynies¢
oczekiwane rezultaty. Stosowanie zewnetrznej metody realizacji strategii bankow
polega gltéwnie na dwoéch kierunkach dziatan, tj. polaczeniach (inwestycjach)
lub aliansach® oraz podziatach i/lub sprzedazy czeéci banku (dezinwestycjach,
transakcjach typu split-off, spin-off). Takie kierunki dzialania moga by¢ reali-
zowane rownolegle (rysunek 1), gdy dokonujac fuzji wydziela si¢ jednocze$nie
okreslone czesci jednego lub obu podmiotéw, albo tez w pewnej sekwencji, gdy
po podziale podmiotu nastgpuje jego polaczenie z innym podmiotem lub gdy po
polaczeniu dokonywana jest restrukturyzacja i podzial polaczonego podmiotu.

Wszystkie omawiane procesy polaczenia, podziatu oraz sprzedazy stanowia
metode rozwoju bazujgcg na istniejgcych podmiotach®. Procesy te sg ze sobg
powigzane i nalezy je traktowac facznie. W Polsce jednym z przyktadow takich
proceséw byl podzial Banku BPH SA, ktory zostal zarejestrowany przez sad
29 listopada 2007 r. W efekcie podziatu wigksza czes$¢ banku zostala wlaczona
do Banku Pekao SA. 17 czerwca 2008 r. GE Money Bank nabyt od UniCredit
spotke HoldCo77 BV, posiadajacg 65,9% akcji Banku BPH. Tym samym Bank
BPH wszedl w sklad General Electric Company’.

> Strategiczne umowy o wspotpracy prowadza do transformacji wielu sektoréw gospodarki
i s czesto stosowanym sposobem wzrostu zewnetrznego, niezwigzanego z przeksztalceniami
struktury kapitalowej. Negocjacjom podlegaja jednak: struktura prawna aliansu, struktura
zarzadzania, warunki podzialu zyskéw czy rozwigzania umowy. Szerzej w: Y.L. Doz, G. Hamel,
Alianse strategiczne, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2006, s. 6-16; J. Cygler, Alianse strategiczne,
Difin, Warszawa 2002, s. 34-37.

6 Z. Pierscionek, Strategie konkurencji i rozwoju przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 383-384.

7 Strona internetowa Banku BPH, http://www.bph.pl (dostep: 31.07.2021).

13



1. Uwarunkowania fuzji i przeje¢ we wspoélczesnej bankowosci

Strategia rozwoju

zewnetrznego
banku

[ [ I 1

Potaczenia . Alianse Sprzedaz czesci Kreowanie nowego
- Podziat banku N y .
bankéw strategiczne podmiotu podmiotu
Przejecia . . .
Fuzje Samodzielnie Joint venture
A+B=AB
Konsolidacja Inkorporacja
A+B=C A+B=B

Rysunek 1. Zewnetrzne metody realizacji strategii rozwoju bankéw oraz rodzaje polaczen

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Z. Pierécionek, Strategie konkurencji i rozwoju przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 385.

Procesy konsolidacyjne z duzym nasileniem odbywaja sie od XIX w. wspot-
miernie z rozwojem rynku papieréw wartosciowych i tworzeniem nowych
mozliwosci finansowania inwestycji. Wraz z przeksztalceniem kapitalizmu
wlascicielskiego w kapitalizm typu menedzerskiego® fuzje i przejecia przebiegaja
z coraz wiekszym natezeniem i charakterystyczng cyklicznoscig. Z kolei procesy
podzialu i dezinwestycji wystepuja z najwiekszym nasileniem od poczatku
lat 80. XX w., determinowane przez polaczenia konglomeratowe oraz wzrost
wewnetrzny spotek. Polgczenia stanowig zewnetrzng metode realizacji strategii
wzrostu korporacyjnego, podczas gdy podzial i sprzedaz sg przejawem redukc;ji
czy tez stabilizacji. Rozwoj kapitalizmu spowodowat przeksztalcenie natury tych
transakcji w umozliwiajace szybkie osiggniecie zysku (motyw spekulacyjny) lub
szybsze dolgczenie do czoléwki rynkowej bez budowania biznesu od podstaw
(tabela 1).

8 Rozdzielenie funkeji whadciciela i menedzera przedsigbiorstwa mialo miejsce na szersza skale
w latach 30. XX w. i wigzalo si¢ z okresem wyksztatcania kapitalizmu menedzerskiego oraz
tworzenia systemu finansowego o charakterze anglosaskim lub niemiecko-japonskim. Szerzej w:
T.M. Rybezyniski, Ewolucja systemu finansowego. Gietdowe bitwy i keiretsu [w:] System finansowy
w Polsce. Lata dziewigédziesigte, red. Z. Polanski, B. Pietrzak, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 36.
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1.1. Strategie wzrostu i rozwoju bankow

Tabela 1. Cele fuzji i przeje¢ na réznych etapach rozwoju kapitalizmu

Rodzaj kapitalizmu Cel fuzji i przejec

Kapitalizm menedzerski przejmowanie konkurencyjnych aktywéw i odbiorcow
(lata 30.-70. XX w.)

redukcja konkurencji

dopasowanie zdolnosci produkcyjnej dojrzatych sektoréw do zgtaszanego

przez rynek popytu
Kapitalizm inwestorski szybki i agresywny wzrost wielkoéci przedsiebiorstwa lub banku —
(lata 80.-90. XX w.) wljczenie do grona duzych graczy rynkowych

szybki wzrost warto$ci przedsiebiorstwa lub banku - dalsza jego
odsprzedaz

zakup podmiotu w celu dalszej odsprzedazy po wyzszej cenie (po lub bez
restrukturyzacji)

Kapitalizm nowej gospodarki | umi¢dzynarodowienie i globalizacja podmiotow
(od lat 90. XX w.)

Kapitalizm XXI w. tworzenie globalnych podmiotéw wykorzystujacych mozliwosci
wynikajace z migdzynarodowych fancuchow dostaw i roznice
kosztéw produkeji oraz cen produktéw i ustug na bazie nieréwnosci
dochodowych

globalizacja podmiotéw wykorzystujacych technologie informatyczne
oraz wykorzystanie nowych rozwigzan R&D

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Z. Pierscionek, Strategie konkurencji..., s. 386; T. Piketty,
Kapitat w XXI w., Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2021.

Operacje fuzji i przejec zwigzane s nieodlacznie z pojeciem synergii. Wysta-
pienie synergii odnosi si¢ do takiej sytuacji, kiedy suma wartosci czgsci sktado-
wych jest wieksza niz wynik zwyklego sumowania. Najczesciej w opisie transakcji
M&A odzwierciedlone jest to poprzez réwnanie: 2 +2 =5 (lub 1 + 1 = 3), a zatem
suma wynosi wiecej niz wynikatoby to z zapisu matematycznego. Ma to oznacza,
ze warto$¢ laczacych sie podmiotéw po polaczeniu powinna by¢ wyzsza niz
warto$¢ tych samych podmiotéw jako samodzielnych bytéw organizacyjno-
-prawnych przed polaczeniem®. R6znica wartosci przed i po polaczeniu moze
by¢ determinowana bardzo wieloma czynnikami, ktérych wystapienie zwigzane
jest z procesem pofaczeniowym, a zatem bez dokonania polaczenia synergia
okre$lonego typu nie jest mozliwa do osiggniecial®. Do tego typu czynnikéw

9 P. Atrill, Financial management for decision makers, 9th edition, Pearson Education, London 2020,
s. 468.
10 P A. Gaughan, Mergers, acquisitions and corporate restructurings..., s. 136-145.
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mozna zaliczy¢ wprowadzenie nowych technologii, automatyzacje, digitaliza-
cje, konsolidacje operacyjng infrastruktury czy platform wykorzystywanych
przez aczace si¢ podmioty, dzieki czemu mozna uzyska¢ redukcje kosztéw
dzialalnosci operacyjnej. Niezwykle wazne jest pofaczenie zasobéw technicznych
czy kadrowych, co umozliwia osiggniecie komplementarnosci w tym zakresie.
Synergia o charakterze uniwersalnym, dostepna dla wiekszosci taczacych sie
podmiotéw wystepuje w przypadku ekspansji geograficznej lub segmentowej
i oznacza zwigkszenie udzialu w rynku oraz dostep do szerszej bazy klientow!!.

Synergia stanowi jedno z elementarnych pojec teorii dywersyfikacji stwo-
rzonej przez Harryego Igora Ansoffa, ktéra zaklada, ze efekty synergiczne
moga wystapi¢ w takich obszarach, jak: sprzedaz, inwestycje, zarzadzanie oraz
wykorzystanie zasobow!2. Analiza mozliwosci zdobycia przewagi konkurencyj-
nej dzieki synergii uzyskanej w procesie dywersyfikacji wewnetrznej lub poprzez
polaczenie z innym podmiotem stanowi wazny element wyboru strategii roz-
woju. Wybdr ten jest zalezny od kosztow i czasu realizacji opcji strategicznych.

Macierz zarzadzania strategicznego opracowana w 1957 r. przez H.I. Ansoffa
zaklada, Ze istniejg cztery podstawowe strategie ekspansji rynkowej, ktdre
zalezg od dotychczasowego udzialu podmiotu w rynku oraz od charakteru
rynku (tabela 2).

Tabela 2. Elementy macierzy H.I. Ansoffa

Rynek
Produkt
Dotychczasowy Nowy
Dotychczasowy | penetracja rynku (1) rozwdj poprzez wejécie na nowe rynki
geograficzne lub w nowe segmenty
produktowe (2)
Nowy rozwdj produktu (jakos¢, obstuga, cena, dywersyfikacja, czyli wprowadzenie
innowacje produktowe i technologiczne) (3) | nowych produktow/ustug (4)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: H.I. Ansoff, Corporate strategy..., s. 132.

11'W. Frackowiak, M. Lewandowski, Istota i motywy fuzji i przejec przedsigbiorstw [w:] Fuzje
i przejecia, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 2009, s. 34.
12 H.I. Ansoff, Corporate strategy, McGraw-Hill Book Comp., New York 1965, s. 132.
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Penetracja rynku przez bank moze przynie$¢ znaczacy wzrost sprzedazy
i poprawe wynikéw finansowych przy niewielkich dodatkowych naktadach, jesli
bank ten posiada znaczacy udzial w rynku (np. jest bankiem globalnym) lub
gdy jest to rynek rozwijajacy sie. Taki scenariusz wykorzystywany jest zwlaszcza
w sektorach o wysokim poziomie dominacji i koncentracji rynkowej (np. sektor
bankowy Estonii). Jednakze w przypadku niewielkiego udzialu w rynku oraz
rynku stabilnego lub schylkowego, efekty penetracji sa niewielkie. Strategia
penetracji (pole 1 w tabeli 2) ma wiec szczegdlne znaczenie w przypadku rynku
wzrostowego, ale réwniez w sytuacji wystepowania wysokich kosztéw lub barier
wejscia na nowe rynki (licencjonowanie dziatalnosci bankowej) lub niewielkich
zasobow podmiotu. Wedlug H.I. Ansoffa konsolidacja w wymiarze krajowym
charakterystyczna jest dla rynkow stabilnych i oznacza dziatania zarzadu zmie-
rzajace do ugruntowania zdobytej pozycji (pole 3), ale moze réwniez wystapi¢
jako rozszerzenie dzialalno$ci na nowe rynki lub wejécie w nowe segmenty
produktowe (pole 2).

Fuzje i przejgcia sa rowniez przedmiotem rozwazan na gruncie ekonomicznej
teorii przedsiebiorstwa, przy czym rézne nurty dotykaja odrebnych, cho¢ czesto
zazebiajacych si¢ aspektéw przeprowadzania M&A. Tradycyjne teorie dotyczace
przedsigbiorstwa funkcjonujacego w warunkach konkurencji doskonalej oraz
konkurencji niedoskonatej czy monopolu (model Cournota) wnosza wiele do
zrozumienia istoty fuzji i przeje¢, podobnie jak nowoczesne teorie oligopolu
(i duopolu), model banku monopolistycznego Montiego-Kleina, a przede
wszystkim model konkurencji monopolistycznej i model podwodjnej konku-
rencji Bertranda!. Powszechne jest przekonanie, ze ograniczenie liczby bankéw
na danym rynku wynikajace z dokonywanych fuzji i przeje¢ doprowadzi do
spadku konkurencji, a w rezultacie spowoduje wzrost cen produktéw i ustug
bankowych. Taki efekt koncentracji odnalez¢ mozna we wszystkich modelach
oligopolu, przy zalozeniu wystepowania jednakowych i stalych kosztow jed-
nostkowych oraz braku korzysci wynikajacych z wyzszej efektywnosci dziatania
po dokonaniu fuzji lub przejecia. W modelu Cournota oraz w modelu duopolu
Bertranda zaklada si¢, ze w wyniku fuzji lub przejecia podmiotéw z rynku débr
homogenicznych nastapi wzrost sity rynkowej, ktéry bedzie implikowal wzrost
cen produktéw lub ustug!. Podobnego efektu oczekiwa¢ mozna w oligopolu

13 Szerzej: X. Freias, J.C. Rochet, Mikroekonomia bankowa, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 91, 102 i 105.

14 L. Czerwonka, Model Cournota - charakterystyki i mozliwosci zastosowania, ,Pieniadz i Wiez.
Kwartalnik Naukowy” 2010, nr 1, s. 174-186; K. Dam, R. Sengupta, Market integration and bank
risk-taking, ,Research Working Paper” 2020, No. 20-21, s. 4-10.
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Bertranda w przypadku débr zréznicowanych, o ile model popytu ma postaé
liniowg, a konkurencja ma charakter symetryczny. Z uwagi na podstawowe
zalozenia ekonomii klasycznej dotyczace wielkosci i liczby podmiotow dziataja-
cych w sektorze bankowym, nalezy tez stwierdzi¢, ze sektor ten nie funkcjonuje
w warunkach konkurencji doskonalej oraz monopolu absolutnego.

Teorie przedsiebiorstwa bazujace na teorii organizacji i zarzadzania pozwa-
laja wysnuc¢ kolejne wnioski o charakterze socjologiczno-psychologicznym,
wywodzace si¢ z teorii menedzerskich, behawioralnych, modelu technostruk-
tury Johna Kennetha Galbraitha, kaysenowskiego modelu korporacji stuzacej
spoteczenstwu czy teorii prakseologicznej. Wspdlczesne teorie objasniajace
zachowanie instytucji kredytowych poddajg krytyce jednostronne koncepcje,
nakierowane na modelowanie funkcjonowania w oparciu o jeden cel lub aspekt.
Nalezy tez podkresli¢, ze bank nie jest tradycyjnym przedsigbiorstwem, stad
zalozenie maksymalizacji zysku nie jest w jego przypadku wystarczajace,
a kluczowe znaczenie maja wskazniki rentownosci poszczegdlnych obszardéw
dzialania i udzial w rynku®>.

W powigzaniu teorii funkcjonowania banku oraz fuzji i przejec istotne zna-
czenie majg: teoria kosztow transakcyjnych, zalozenie asymetrii informacji oraz
teoria agencji. Do analizy integracji bankow stuzy¢ moze teoria internalizacji,
zwana tez teorig transakcji wewnetrznych, wywodzaca si¢ z teorii kosztow
transakcyjnych Ronalda Harryego Coasea. Skupia si¢ ona na niedoskonatosciach
rynku, ktére wynikaja z braku sprawnej komunikacji, przeplywu informaciji,
a takze protekcjonistycznego podejscia do ksztaltowania pozycji rynkowe;.
Teoria R.H. Coase’a rozwaza polaczenia jako przejaw internalizacji, realizo-
wanej z uwzglednieniem korzysci skalil®. W takim przypadku mozliwe jest
wykorzystanie synergii zwigzanej z prowadzeniem prac badawczo-rozwojowych,
a takze wykorzystanie wiedzy operacyjnej z innych rynkéw geograficznych
w przejetym banku. Wszystko to daje mozliwo$¢ uzyskania korzysci wynikaja-
cych z tej wiedzy!”. Teoria kosztéw transakcyjnych implikuje obcigzenie bankow
oferujacych produkty i ustugi bankowe kosztami transakcyjnymi zwigzanymi

15 AN. Berger, R.S. Demsetz, P.E. Strahan, The consolidation of the financial services industry: causes,
consequences, and implications for the future, ,,Journal of Banking and Finance” 1999, Vol. 23,
s. 152-153.

16 C. Hervés-Beloso, E. Moreno-Garcia, Revisiting the Coase theorem, ,Economic Theory” 2021,
https://doi.org/10.1007/s00199-020-01330-9.

7 D.A. Ball, M. Geringer, M. Minor, J. McNett, International business. The challenge of global
competition, 13th edition, Irwin McGraw-Hill, Boston-Massachusetts 2013, s. 106.
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ze zdobywaniem informacji, jak réwniez tworzeniem, administrowaniem i moni-
toringiem transakcji oraz transferu zlecen operacji finansowych. W wietle teorii
R.H. Coase’a konsolidacja bankéw jest wiec zjawiskiem nieuchronnym, gdyz
banki dazac do redukcji lub minimalizacji kosztéw transakcyjnych w odniesie-
niu do jednostki danego produktu bankowego lub pojedynczego klienta, beda
zmierzaly do powiekszenia swojej wielkosci oraz dywersyfikacji dziatalnosci do
momentu, gdy koszty transakcyjne stanowigce wewnetrzne koszty banku, zréow-
najg sie z kosztami przeprowadzenia operacji bankowych na rynku finansowym.

Zgodnie z teorig Oliviera Williamsona, wielko$¢ kosztéw transakcyjnych
zaleze¢ bedzie od cech aktywdw danego podmiotu i stosunku kontraktowego
pomiedzy partnerami transakeji. Przejecie innego podmiotu jest znacznie
szybszym i efektywniejszym sposobem osiggnigcia stabilnej pozycji w nowym
obszarze dziatalnosci zaréwno pod wzgledem segmentowym, jak i geograficz-
nym, niz kosztowne i czasochlonne budowanie takiej pozycji od poczatku.
W s$wietle teorii O. Williamsona oznacza to, ze bank przejmujacy ma potencjalng
sposobnos¢ nabycia aktywdéw juz istniejacego podmiotu po cenie nizszej od
kosztu ich wytworzenia od podstaw. Ponadto poprzez przejecie konkurencyj-
nego podmiotu, przejmujacy moze osiagnac takie korzysci, jak ulatwione wejscie
na rynek danego produktu lub ustugi, dostep do nowych kanatéw zaopatrzenia
i dystrybucji, a nawet eliminowanie konkurencji. Podejscie O. Williamsona
do teorii kosztow transakcyjnych wpisuje si¢ w nurt wspdtczesnej koncepcji
przedsiebiorstwa, ktéra podejmuje istotne zagadnienie dotyczace dokonywania
wyboru pomiedzy wytwarzaniem i realizacja przy uzyciu wlasnych srodkéw
(wzrost wewnetrzny) a dokonaniem zakupu danego produktu lub ustugi na
otwartym rynku. Jest to tzw. dylemat makeorbuy'8.

Asymetria informacji potwierdza istnienie niedoskonatosci sektora banko-
wego. Jak wynika ze wspolczesnych teorii dotyczacych funkcjonowania bankéw,
bank dziata w warunkach ryzyka, ktérego uniknigcie nie jest mozliwe, natomiast
ryzyko to, obejmujace aspekt asymetrii informacji, mozna zredukowa¢, pono-
szac koszty transakcyjne!®. W przypadku sektora bankowego luka informacyjna
jest szczegdlnie duza ze wzgledu na rozwoj technologiczny oraz wprowadzanie
innowacji w zakresie oferowanych produktéw i ustug bankowych.

18 O.E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu. Firmy, rynki, relacje kontraktowe, PWE,
Warszawa 1998, s. 95-138.

19 A.M. Santomero, Modeling the banking firm, ,Journal of Money, Credit and Banking” 1985,
Vol. 16, s. 576-602.

19



1. Uwarunkowania fuzji i przeje¢ we wspoélczesnej bankowosci

Z punktu widzenia motywéw menedzerskich fuzji i przeje¢, istotna jest
réwniez teoria agencji, ktora wyjasnia relacje w przedsigbiorstwach na bazie
zalezno$ci pryncypal - agent, co moze by¢ odzwierciedlone w ramach relacji
na linii wtasciciel - menedzer, bank - klient, menedzer wyzszego szczebla —
menedzer nizszego szczebla. Podzial funkcji w podmiocie gospodarczym
w kontekscie rozdzielenia funkcji wlascicielskich i zarzadczych, a nawet
wykonawczych ttumaczy wiele zachowan, w tym dazenie do wykonania lub
niewykonania czy opdzniania wykonania jakiego$ dzialania. W przypadku, gdy
wynagrodzenie menedzerdéw czy osob zarzadzajacych zalezne jest od wielkosci
banku czy przedsiebiorstwa, jest bardzo prawdopodobne, ze bedg oni przejawiali
sklonnos¢ do wzmocnienia czynnika decydujacego o ich dochodach, w tym
np. wielko$ci aktywow lub obrotéw. Z tego powodu menedzerowie moga dazy¢
do rozwoju danego podmiotu przez konsolidacje z innym podmiotem niezalez-
nie od aktualnie wytwarzanej wartoséci dla akcjonariuszy?’. W przeciwienstwie
do klasycznego ujecia teorii ekonomii, w teorii agencji uwage koncentruje si¢
nie na maksymalizacji zysku, lecz na poszukiwaniu rownowagi pomiedzy celami
wszystkich interesariuszy powigzanych z bankiem, czego uzupelnieniem jest
ponoszenie odpowiedzialnosci za wyniki operacyjne w stosunku do akcjona-
riuszy. W analizie fuzji i przeje¢ przydatne sg réwniez teorie wywodzace sie
z cybernetyki, takie jak teoria gier (kooperatywnych i niekooperatywnych),
teorie systemow i optymalizacyjne modele oparte na liniowym i nieliniowym
programowaniu matematycznym?!.

1.2. Rola bankow w procesie fuzji i przejec

W jezyku angielskim w praktyce amerykanskiej M&A oznacza nie tylko
transakcje fuzji i przeje¢, ale rowniez dzial banku inwestycyjnego zajmujacy
sie takimi transakcjami. Dzialalno$¢ w dziedzinie handlu przedsiebiorstwami
i udzialami, zwana réwniez merger banking, jako ustuga samodzielna zaistniala

20 K.T. Liaw, The business of investment banking. A comprehensive overview, 3rd edition, John Wiley
& Sons, New York 2012, s. 90.

2l Wiecej w: M. Malawski, A. Wieczorek, H. Sosnowska, Konkurencja i kooperacja. teoria gier
w ekonomii i naukach spotecznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006; E. Czarny,
Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2006, s. 237-255; A.M. Brandenburger, B.]. Nalebuff, The right-
game: usegametheory to shapestrategy, ,Harvard Business Review”, July-August 1995, s. 57;
Z. PierScionek, Strategie konkurencji i rozwoju..., s. 28.
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,Przedmiotem analizy w monografii sg przede wszystkim potaczenia
w wymiarze miedzynarodowym, a wiec w sytuacji, gdy bank przejmowa-
ny oraz przejmujacy sa z réoznych krajow. Jednak nie brak tez odniesien
do fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym, ktére wystapity, gdy oba banki
miaty siedziby w tym samym kraju. Ksiazka Magdaleny Markiewicz sta-
nowi bardzo dobre kompendium wiedzy na temat fuzji i przeje¢ w sekto-
rze bankowym. Cho¢ warto podkresli¢, ze przedstawiono w niej zaréwno
uniwersalna teorie potaczen konsolidacyjnych, ktéra ma znaczenie nie
tylko w odniesieniu do bankéw, ale i innych sektoréow gospodarczych,
jak i egzemplifikacje (w tym studia przypadkéw) oraz Swietng analize
i ilustracje liczbowa M&A w sektorze bankowym. Nalezy podkreslic¢
Z uznaniem, ze znaczna uwage Autorka skupita na regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, a wiec réwniez Polsce.

Bardzo mocng strona tekstu sg pogtebione analizy przeprowadzone
na podstawie aktualnych informacji i danych liczbowych - ktére nielat-
wo pozyskac, a Autorka tego dokonata - ilustrujace wielko$é, strukture
i przebieg procesow fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym. Byto to mozliwe
dzieki dostepowi do baz danych Thomson Reuters/Refinitiv/LSEG Eikon
oraz Orbis na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Gdanskiego. Mono-
grafia ta z pewnos$cia moze stuzy¢ badaczom podejmujacym sie analizy
M&A w bankowosci, a takze studentom, gdyz dzieki tej publikacji beda
mogli uzyskac i poszerzy¢ wiedze z tego zakresu”.
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