ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLILV, 2 SECTIO H 2010

KATARZYNA MIKOLAJCZYK

Kontrowersje wokét efektywnosci bankowych fuzji i przejec
A CONTROVERSY OVER EFFICIENCY OF BANK MERGERS AND ACQUISITIONS

Abstrakt: Fuzje i przejecia w sektorze finansowym od lat sa przedmiotem licznych badan
i analiz, jednakze uzyskane wyniki sg wciaz niejednoznaczne i nie pozwalaja na uogélnienia.
Wskazuje to na ogromna role czynnikéw jednostkowych, wielkosci i stopnia zréznicowania
faczacych si¢ podmiotéw, charakteru transakeji, zasiegu, miejsca i czasu. Celem pracy jest ocena
efektywnodci fuzji bankowych w Polsce w kontekscie stopnia zréznicowania uczestniczacych
w nich podmiotéw. Do analizy wybrano cztery potaczenia, ktore mialy miejsce pomiedzy 2001
a 2006 rokiem, a w ktore zaangazowane byly duze i $rednie banki o podobnych badz wyraznie
zroznicowanych profilach dziatalnosci. Identyfikacje efektu synergii oparto na analizie wybra-
nych wskaznikéw rentownoéci i bezpieczenstwa.

1. FUZJE I PRZEJECIA JAKO STRATEGIA WZROSTU BANKU

Mergers and acquisitions as a bank’s growth strategy

Podstawowym celem dzialania wspélczesnego przedsigbiorstwa jest rozwoj prowadzacy
do wzrostu warto$ci rynkowej. Rozwoj, przejawiajacy sie w zwiekszeniu skali dziatania,
geograficznym lub produktowym poszerzaniu rynkéw zbytu, wzmacnianiu pozycji
rynkowej i potencjatu ekonomicznego, moze by¢ realizowany przez wzrost wewnetrzny
(organiczny) lub zewnetrzny (gtéwnie w wyniku fuzji i przejeé, ang. mergers and acqu-
isitions; M&As). Rozwoj wewnetrzny jest z reguly strategia bezpieczng i zréwnowazona,
jednak uzyskane w jego wyniku tempo wzrostu czesto nie zadawala ambicji wtascicieli
i zarzadu, ktorzy decyduja si¢ na strategie znacznie szybciej prowadzacg do celu, poprzez
zawieranie transakcji typu M&A. Duze, globalnie dziatajace megapodmioty, sa czesto
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uksztaltowane poprzez seri¢ kilkudziesigciu transakcji akwizycyjnych, realizowanych
po kilka lub nawet kilkanascie w ciggu roku. Lektura listy najwiekszych bankéw $wiata
pozwala zauwazy¢, jak waznym elementem strategii bankow — takze tych bedgcych juz
bankowymi gigantami - jest wzrost skali dziatania. Banki, ktore w 2008 roku znalazty
sie w czoléwce rankingu, Royal Bank of Scotland, Deutsche Bank i Barclays zwiekszyty
warto$¢ swoich aktywéw w 5-letnim okresie 2003-2008 ponad 2-krotnie (RBS ponad
3-krotnie), mimo iz juz w 2003 roku zajmowaly przeciez wysokie pozycje na liscie.
Jeszcze wyzsze tempo wzrostu aktywédw odnotowaly banki, ktére znalazty si¢ wérdd
najwiekszych w 2008 roku, mimo iz w 2003 roku byly nieobecne na liscie, np. wloski
UniCredit, ktéry w okresie 2002-2008 zwiekszyl warto$¢ aktywdédw ponad 5,5-krotnie,
wchlongwszy m.in. niemiecki HypoVereinsbank (21 pozycja w roku 2003)'. Utrzymanie
sie wsrod najwiekszych wymaga stalego i dynamicznego wzrostu, na poziomie, ktory
moze zapewnic tylko strategia statych i odwaznych akwizycji innych instytucji finan-
sowych. Jednak kazda akwizycja, aby przyniosta pozytywne rezultaty prowadzace nie
tylko do wzrostu skali dzialania, ale takze wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, wymaga
precyzyjnego wyboru obiektu przejecia, przygotowania i przeprowadzenia transakcji oraz
wlasciwie dokonanej integracji potaczonych podmiotdw. Liczne przykiady nieudanych
bankowych fuzji i przeje¢, ktore doprowadzilty do znacznego spadku rynkowej warto$ci,
potwierdzaja stopien zlozonosci tych transakcji i wrazliwo$¢ na warunki zewnetrzne.

Konsolidacja sektora bankowego jest wynikiem stale wzrastajacej aktywnos$ci w za-
kresie fuzji i przejeé, w ktdrej uczestnicza banki bez wzgledu na wielkos¢, kraj pocho-
dzenia czy specjalizacje. Decydujac si¢ na polgczenie z innym podmiotem, oczekujg one
korzysci skali i zakresu, wynikajgcych z uzyskanych synergii kosztowej i przychodowe;j,
z wzmocnienia pozycji rynkowej, z ekspansji geograficznej, z dywersyfikacji operacyjne;.
Jednak z drugiej strony zbyt zlozone struktury moga prowadzi¢ do biurokratyzacji,
narastania problemu agencji, inercji i rozmycia odpowiedzialnosci, a w konsekwencji do
odwrdcenia zamierzonego efektu kosztowego. Konsolidacja, szczegdlnie w krajach o juz
silnie skoncentrowanym rynku bankowym, niesie tez zagrozenie pojawienia sie kosztow
spotecznych, wynikajacych z naduzywania pozycji dominujacej przez najwigksze banki.

Motywy podejmowania M&A moga by¢ zréznicowane i czesto dzieli sie je w zalez-
nosci od tego czy prowadza do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, czy tez odbywaja
sie ich kosztem, na trzy grupy*

- motywy prowadzace do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy,

- motywy odzwierciedlajace interesy menedzeréw,

- motywy ksztaltowane przez czynniki zewnetrzne.

Podstawowg i najwazniejszg grupe stanowiag motywy efektywnos$ciowe, ukierun-
kowane na wzrost bogactwa wiascicieli. Wzrost wartosci wynika z pozytywnie przez
rynek ocenionej strategii wzrostu zewnetrznego, majacej wyraz w ekspansji geogra-
ficznej, produktowej i/lub segmentowej. Ekspansja jest jednak korzystna dla wlascicieli

! The Banker, lipiec 2003 i lipiec 2009.
? S. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, WN PWN, Warszawa 2007, s. 648.
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tylko wtedy, jezeli nie odbywa sie kosztem obnizenia rentownosci kapitatu, np. wskutek
niewlasciwego wyboru celu przejecia, zaptacenia zbyt wysokiej premii akwizycyjnej
czy trudnego i dlugotrwatego procesu integracji. Wzrost wartosci dla akcjonariuszy
moze mie¢ zrédlo w synergii przychodowej, synergii kosztowej lub wejsciu na nowe
obszary biznesowe’. Badania empiryczne potwierdzaja mozliwo$¢ generowania synergii
w wyniku bankowych fuzji i przeje¢, zwlaszcza synergii kosztowej. W raporcie firmy
konsultingowej Deloitte dotyczacym europejskiego sektora bankowego oszacowano, ze
efekty synergii kosztowej w polaczeniach bankowych byty ponad 6-krotnie silniejsze od
synergii przychodowej*. Jednakze nie zawsze motywy ukierunkowane na wzrost wartosci
dla akcjonariuszy lezg u podstaw transakcji fuzji i przeje¢. W badaniach ankietowych,
przeprowadzonych w 2001 r. przez firme KPMG wérdd amerykanskich przedsigbiorstw
aktywnych na rynku M&A, zaledwie 23% respondentéw wskazalo go jako wiodacy cel
podjecia transakeji®. Dwa inne cele, réwnie (a nawet bardziej) wazne dla ankietowanych
menedzeréw, stanowily wzmocnienie pozycji rynkowej i ekspansja geograficzna. Re-
alizacja tych celéw powinna by¢ skorelowana z wzrostem bogactwa wlascicieli, ale jak
wskazujg liczne przykltady empiryczne, moze takze by¢ ukierunkowana na zwiekszenie
korzysci uzyskiwanych przez samych menedzeréw, czesto kosztem wiascicieli.

2. EFEKTYWNOSC BANKOWYCH FUZJI I PRZEJEC

Efficiency of bank mergers and acquisitions

Fuzje i przejecia w sektorze finansowym od lat sg przedmiotem licznych badan i analiz,
jednakze uzyskane wyniki sg wcigz niejednoznaczne i nie pozwalaja na uogélnienia®.
Wskazuje to na ogromna role czynnikéw jednostkowych, wielkoéci i stopnia zréznicowania
faczacych sie podmiotéw, charakteru transakcji, zasiegu, miejsca i czasu. Poczatkowo
badania byly przeprowadzane wylacznie w oparciu o transakeje z rynku amerykanskie-
go, w ostatnim dziesiecioleciu pojawily sie tez opracowania dotyczace polaczen bankow
europejskich. Dane z rynku amerykaniskiego — jakkolwiek zréznicowane — zdawaly sie
w wiekszosci wskazywad na brak kreacji wartosci w transakcjach M&A, a jedynie jej
transfer od podmiotu przejmujacego do podmiotu przejmowanego. Wtasciciele bankéw
przejmowanych odnosili zazwyczaj korzysci (odzwierciedlone w premii akwizycyjnej
i wzroscie kursu gietfdowego), jednakze réwnoczesnie spadata warto$¢ spotki przejmujacej,
jako odpowiedz inwestoréw na wysokie ryzyko niepowodzenia ogtoszonej transakcji.
W ujeciu zagregowanym dla obu podmiotéw zmiana warto$ci w wyniku przejecia byta

* F. Fiordelisi, Mergers and Acquisitions in European banking, Palgrave Macmillan, 2009, s. 52-55.

* Deloitte & Touche LLT, Integration is key: Mergers & Acquisitions and the European Banking Landscape,
Londyn 2007.

> KPMG, World Class Transaction: Insights into creating shareholder value through mergers and acquisitions,
KPMG Transaction Services, 2001.

¢ Przeglad wynikéw badan empirycznych w zakresie efektywnosci bankowych fuzji i przeje¢ mozna znalez¢é
m.in. [w:] S. Heffernan, op.cit., s. 648-669 i F. Fiordelisi, op.cit., s. 85-106.
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zwykle statystycznie nieistotna. Wiele emocji budzi zatem pytanie: dlaczego transak-
Cje te s3 coraz czeSciej przeprowadzane w praktyce, co decyduje o ich atrakcyjnosci,
skoro zdecydowana ich wiekszo$¢ nie prowadzi do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy
(a czesto do jej destrukcji). Badania z rynku europejskiego prowadzity jednak do innych
wnioskow i wskazywaly na proefektywnosciowy charakter potaczen bankowych, oraz
wzrost wartosci w ujeciu zagregowanym (przejmujacy i przejmowany). Nie mozna jednak
generalizowa¢ tych wynikéw, a badacze zajmujacy si¢ problematyka bankowych fuzji
i przeje¢ wciaz szukaja czynnikéw decydujacych o sukcesie lub porazce. G. DeLong’,
porownujac efektywnos$¢ fuzji koncentrujacych i fuzji dywersyfikujacych, wyciaga
wnioski, ze tylko te pierwsze (zaréwno koncentracja profilu dziatania jak i koncentracja
geograficzna) prowadza do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, ze wzgledu na wigksze
potencjalne oszczednosci wynikajace z redukeji kosztéw, natomiast fuzje dywersyfikujace
nie wplywaja na wzrost wartosci, a nawet moga powodowac jej spadek. Jest to zgodne
z obserwacjami Y. Altunbasa i D. Marqués-Ibaneza®, ktérzy ponadto zwrdcili uwage na
zréznicowanie geograficzne (czesciej odnotowywane sg korzysci z fuzji bankéw w UE,
niz bankéw amerykanskich, szczegolnie w zakresie fuzji transgranicznych). Poréwnujgc
za$ fuzje transgraniczne i krajowe w aspekcie podobienstw miedzy bankami zauwazono,
ze w fuzjach krajowych do wzrostu efektywnosci moze przyczynic¢ sie zréznicowanie
w kapitalizacji i inwestycjach w innowacje technologiczne i finansowe, podczas gdy
zréznicowanie wynikéw oraz udzialéw kredytéw i depozytéw w strukturze bilansu
prowadzi do spadku wartosci, zas w fuzjach transgranicznych sytuacja jest odwrotna
(zréznicowanie strategii zarzadzania kredytami oraz ryzykiem kredytowym podnosi
efektywnos¢, natomiast zréznicowanie kapitalizacji i inwestycji w innowacje obniza).
Nie bez znaczenia z punktu widzenia wielko$ci potencjalnych korzysci jest sama
wielko$¢ taczacych sie bankéw. Skoro jednym z podstawowych motywéw polaczen jest
uzyskanie efektéw skali, pojawia si¢ pytanie o optymalng docelowa wielkos¢ podmiotu, aby
powstanie zbyt duzej instytucji nie odwrdcito zamierzonego efektu (zbyt skomplikowana
i niezintegrowana wewnetrznie struktura moze sta¢ sie zrédlem dodatkowych kosztow
wynikajacych z konfliktu intereséw, trudnos$ci w zarzadzaniu i brakiem wystarczajacej
kontroli; z drugiej jednak strony moga pojawic si¢ dodatkowe korzysci wynikajace
z gwarancji z tytulu too-big-to-fail). W tym zakresie badania empiryczne takze nie daja
jednoznacznej odpowiedzi. Generalnie wskazuja, ze korzysci skali pojawiaja sie w wyniku
potaczen bankéw matych i srednich, natomiast bardzo rzadko sg rezultatem potaczen
duzych bankdéw. Jednak znowu obserwacje empiryczne kazg z ostroznoscig traktowaé
te wnioski. Duze banki przescigaja si¢ w walce o pozycje na liscie najwiekszych (ktére
moze im zapewni¢ tylko polityka cigglych fuzji i przeje¢), a cho¢ niektére transakcje
powoduja, Ze z pozycji przejmujacego zostaja przesuniete na pozycje przejmowanego

7 DeLong G., Stockholders gains from focusing versus diversifying bank mergers, ,Journal of Financial Eco-
nomics”, 59, 2001, s. 221-252.

8 Altunbas Y., Marqués-Ibanez D., Mergers and Acquisitions and Bank Performance in Europe: The Role of
Strategic Similarities, ,Journal of Economic and Business”, No. 60, 2008, s. 204-222.
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(np. Fortis czy HVB), to jednak strategia M&A jest rownie wazna dla megabankéw, jak
dla bankéw matych i srednich.

3. ANALIZA WYBRANYCH POLACZEN W POLSKIM SEKTORZE BANKOWYM

Analysis of selected mergers in Polish banking sector

Hipoteze o wplywie stopnia zréznicowania faczacych sie bankow na wielkos¢ uzyskanej
synergii poddano wstepnej weryfikacji na podstawie oceny efektywnosci kilku wybranych
transakcji M&A w polskim sektorze bankowym. Do analizy wybrano cztery pofaczenia:

- Powszechnego Banku Kredytowego i Banku Przemystowo-Handlowego (2001 rok)

- Banku Inicjatyw Gospodarczych i BIG Banku Gdanskiego (2001 rok)

— LG Petrobanku i Banku Nordea (2003 rok)

- Banku Inicjatyw Spoleczno-Ekonomicznych i banku DnB NORD (2006 rok).

W celu rozpoznania stopnia podobienstwa tgczacych sie bankoéw, a takze oceny
strategii i sprawnosci dziatania poréwnano:

- profil banku - poréwnujac sposob pozyskiwania kapitatu (udzial depozytéw od
klientéw w sumie bilansowej; Dep/A) i sposob jego inwestowania (udziat kredytow
w sumie bilansowej Kred/A), a takze udzial wynikéw odsetkowych w wyniku na dzia-
talnosci bankowej (WyO/WyDzB);

- rentowno$¢ banku - opierajac sie na klasycznych wskaznikach ROE i ROA oraz
wskazniku efektywnosci kosztowej C/I (koszty dziatania banku w relacji do wyniku
na dziatalnosci bankowej);

- bezpieczenstwo — mierzone relacja kapitatu do aktywéw (Kap/A), poziomem
wspoétczynnika wyplacalnosci oraz udzialem naleznosci nieregularnych w kredytach
udzielonych podmiotom niefinansowym. Dodatkowym elementem wskazujacym na
poziom bezpieczenstwa jest wskaznik Z-Score, mierzacy odlegtos¢ banku od bankruc-
twa, w oparciu o poziom i stabilno$¢ wskaznika rentownosci aktywow oraz poziom
kapitalow w relacji do aktywow.

Oceng efektywnosci potaczen oparto na poréwnaniu wskaznikéw ROE i Z-Score
z okresdw przed i po fuzji, aby uchwyci¢ dtugoterminowe zmiany w rentownosci facza-
cych si¢ bankéw. Jako punkt odniesienia dla wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
przyjeto $rednig rentownos¢ kapitalu w sektorze bankéw komercyjnych w kolejnych
latach objetych analiza. Wskaznik Z-Score wyliczono w trzyletnich oknach obserwacji
opartych na $redniej ruchomej. Z analizy wyltaczono rok, w ktérym realizowano ope-
racyjne polaczenie bankéw, rozpoczynajac budowe trzyletnich okien z jednorocznym
przesunieciem. Inng metodologie przyjeto w przypadku potaczen bankéw BISE i DnB
NORD, ze wzgledu na fakt, ze przejecie to mialo miejsce stosunkowo niedawno, tj.
w listopadzie 2006 roku. Dlatego tez wskaznik Z-Score wyliczono tu w sposob ciagty, nie
wprowadzajac przerwy na czas przeprowadzenia fuzji operacyjnej (czyli okres trzyletni
obejmowal np. rok przed przejeciem, rok przejecia i rok po przejeciu).
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3.1. POLACZENIE BANKU PRZEMYSLOWO-HANDLOWEGO
I POWSZECHNEGO BANKU KREDYTOWEGO
The merger of Bank Przemystowo-Handlowy i Powszechny Bank Kredytowy

Bank Przemystowo-Handlowy i Powszechny Bank Kredytowy powstaly w 1989
roku w wyniku wydzielenia ze struktur Narodowego Banku Polskiego dziewigciu
bankéw komercyjnych, ktére rozpoczety dzialalnos¢ w oparciu o przejete od NBP
placéwki bankowe. Obydwa banki prowadzity aktywna dziatalnos¢ konsolidacyjna,
wciggajac w swoje struktury wiele mniejszych podmiotéw. BPH przejal kontrole nad
Spétdzielczym Bankiem Rozwoju ,,Samopomoc Chlopska”, pdzniej za$ skonsolidowat
polskie spotki zalezne HVB: Hypo-Bank Polska S.A. i HypoVereinsbank Polska S.A.
PBK przejat Bydgoski Bank Budownictwa, Bank Morski oraz banki spétdzielcze, zo-
stal inwestorem strategicznym w Gornoslaskim Banku Gospodarczym S.A., przejat
od NBP Pierwszy Komercyjny Bank w Lublinie, a w 2000 roku objat Bank Austria
Creditanstalt Poland S.A. Do polaczenia Banku Przemystowo-Handlowego S.A. i Po-
wszechnego Banku Kredytowego S.A. doszto w dniu 31.12.2001 r. (fuzja operacyjna
miata miejsce w pazdzierniku 2002 r.), na podstawie zgody KNB wydanej 7.11.2001 r.
Fuzja byla konsekwencja potaczenia inwestoréw strategicznych Hypo- und Vereins-
bank AG (od 1998 r. inwestor strategiczny banku BPH, od 1999 r udzial w kapitale
86,06%) oraz Bank Austria Creditanstalt AG (od 1998 r inwestor strategiczny banku
PBK, zwiekszajacy swoéj udzial w kapitale akcyjnym z 15% w roku 1998 do 57,13%
w roku 2000).

Dane o faczacych sie bankach zestawiono w tabeli 1 w piecioletnim okresie przed
transakcjg oraz w piecioletnim okresie po dokonaniu transakcji. Obserwacje zatrzymano
w roku 2006, ze wzgledu na podzial Banku BPH i przejecie znacznej jego czesci przez
Bank Pekao.

W analizowanym polaczeniu uczestniczyly dwa duze banki o charakterze uniwer-
salnym, bardzo podobne zaréwno pod wzgledem skali jak i profilu dziatania (podobna
struktura bilansu). Banki te w okresie przed 2000 rokiem utrzymywaly tez podobna
dynamike wzrostu aktywoéw, zwiekszajac je rok do roku o okoto 20%. Réznice w okresie
przedtransakcyjnym uwidaczniajg si¢ natomiast w rentownosci i poziomie bezpieczen-
stwa, na korzys$¢ banku PBK. Opierajac si¢ na cytowanej literaturze, nalezaloby zatem
oczekiwa¢é pojawienia si¢ synergii kosztowej prowadzacej do wzrostu wartosci potaczo-
nych podmiotéw, ze wzgledu na podobienstwo modelu biznesowego i zréznicowanie
w poziomie efektywnosci (redukcja kosztow w wyniku transferu bardziej wydajnych
procedur i rozwigzan technologicznych).

Wskazniki rentownosci dla potaczonych podmiotéw po roku 2002 wydaja sie po-
twierdzac efekt synergii uzyskany juz w krétkim czasie po transakgji (rys.1). Natomiast
poziom bezpieczenistwa (mierzony wskaznikiem Z-Score) przez cztery lata pozostawat
na relatywnie niskim poziomie, gléwnie ze wzgledu na niestabilnos¢ poziomu rentow-
nosci aktywow.
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Rys. 1. Banki BPH i PBK: a) rentowno$¢ mierzona wskaznikiem ROE
b) bezpieczenistwo mierzone wskaznikiem Z-score
BPH and PBK: a) profitability measured by ROE ratio
b) safety measured by Z-Score
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Uwaga: §rednia oznacza $redni poziom ROE dla bankéw komercyjnych, na podstawie danych NBP i KNF.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

3.3. PRZEJECIE BIG BANKU PRZEZ BIG BANK GDANSKI
The acquisition of BIG Bank by BIG Bank Gdanski

Polaczenie BIG Banku S.A. z jego wlascicielem BIG Bankiem Gdanskim S.A., nastgpito
5.01.2001 r., na podstawie zgody KNB na polaczenie wydanej 20.07.2000 r.

Banki uczestniczace w transakcji wykazywaly silne zréznicowanie, zaréwno co do
wielko$ci (BIG BG byt 0 40% wiekszy od BIG Banku) jak i struktury aktywow i pasywow,
nasilajace si¢ wraz ze zblizaniem si¢ terminu polaczenia. BIG Bank posiadal bardzo
maly udzial kredytow (zaledwie 20-30% aktywow), a rOwnoczesnie — w przeciwienstwie
do BIG BG - duzy udzial depozytéw. Odmienna strategia dziatania przelozyta sie tez
na zréznicowang strukture wyniku na dziatalno$ci bankowej, przy znacznie wyzszych
kosztach dziatania w BIG Banku. Przed polaczeniem obydwa banki uzyskiwaty ren-
townos¢ ponizej $redniej w sektorze bankowym. Takze wskaznik Z-Score w obu pod-
miotach osiagnat niewysoki poziom (niebezpiecznie niski w pierwszych latach w BIG
Banku).

Fuzja bankéw nie wydaje si¢ kreowa¢ dodatkowych wartosci, ktére bytyby od-
zwierciedlone w wzro$cie poziomu rentownosci lub bezpieczenstwa. Do konca okresu
obserwacji (konica 2008 roku) potaczone podmioty pozostawaly mniej rentowne od
$redniej w sektorze, a wskaznik Z-Score dtugo utrzymywat sie na niskim poziomie. Na
uwage zastuguje tez obnizony poziom kapitatu wlasnego. W przypadku tej fuzji trudno
jednak formutowa¢ jednoznaczne wnioski, gdyz wkrétce po przytaczeniu BIG Banku,
BIG Bank Gdanski zostal przejety przez inwestora strategicznego, portugalski Bank
Millennium.
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Rys. 2. Banki BIG Bank i BIG Bank Gdanski: a) rentowno$¢ mierzona wskaznikiem ROE
b) bezpieczenstwo mierzone wskaznikiem Z-score
BIG Bank and BIG Bank Gdanski: a) profitability measured by ROE ratio
b) safety measured by Z-Score
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Uwaga: érednia oznacza §redni poziom ROE dla bankéw komercyjnych, na podstawie danych NBP i KNF.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

3.4. PRZEJECIE LG PETROBANK PRZEZ BANK NORDEA
The acquisition of LG Petrobank by Bank Nordea

LG Petrobank rozpoczal dziatalnos¢ w Polsce w latach 90-tych, poczatkowo jako
Loédzkie Przedsiebiorstwo Kredytowe LBank, potem pod nazwg Petrobank. Byl bankiem
uniwersalnym, koncentrujacym dziatalno$¢ na obstudze sektora paliwowo-energetycznego.
Od roku 2001 roku wtasciciel banku rozpoczal poszukiwania inwestora strategicznego.
W tym czasie ponad 90% akcji nalezato do koreanskiego LG Investment Holdings BV,
a wérdd akcjonariuszy mniejszo$ciowych byly PKN Orlen i BOT KWB Belchatéw. LG
Petrobank mial juz ugruntowang pozycje na polskim rynku bankowym i zaliczal si¢ do
pierwszej 20-stki pod wzgledem wielkosci aktywow, totez oferta spotkata sie z duzym
zainteresowaniem, zarowno wsérdd bankéw krajowych, jak i zagranicznych. W donie-
sieniach prasowych jako chetnych do przejecia wymieniano, m.in. BRE Bank, Kredyt
Bank, niemieckie Dresdner Bank i WestLB, a takze francuski Societe General. We
wrzesniu 2001 na liscie zainteresowanych pojawil si¢ takze Bank Nordea, kontrolowany
przez kapital skandynawski. W maju 2003 roku Nordea kupita 54,3% akcji, a nastepnie
w trybie publicznych wezwan zwigkszyla swéj udziat do 99%.

Na rynku przedsiebiorstw najczesciej obserwujemy przejecia realizowane przez
duze i silne kapitalowo podmioty, ktére decydujgc sie na szybki wzrost, wchlaniajg
mniejsze, dynamicznie rozwijajace si¢ podmioty. W analizowanym polaczeniu bank
przejmujacy byl jednak znacznie mniejszy od banku przejmowanego - na koniec roku
poprzedzajacego transakeje jego aktywa stanowily niewiele ponad 53% wartosci ak-
tywow LG Petrobanku (a dwa lata wczeséniej zaledwie 25%). Przejecie LG Petrobanku
umozliwito zatem Nordei skokowy wzrost aktywow i zwigkszenie udziatu w polskim
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rynku bankowym. Banki w okresie przed potaczeniem mialy zblizong strukture bilansu.
Kredyty udzielone podmiotom niefinansowym stanowity w obydwu bankach okoto 65%
sumy bilansowej. Podstawowym zrédlem finansowania dziatalnosci byly depozyty od
sektora niefinansowego, ktore w LG Petrobanku stanowity okolo 75%, a w Nordei 58%
sumy bilansowej. Przejecie LG Petrobanku umozliwito zatem Nordei zwickszenie bazy
depozytowej, czyli stabilnego i bezpiecznego zrédta kapitalu umozliwiajacego dalszy
rozwoj banku.

W literaturze wskazuje si¢ jako potencjalne Zrédio synergii kosztowej zréznico-
wanie efektywnosci taczacych sie bankéw, skutkujace transferem do przejmowanego
podmiotu lepszych procedur, technologii czy systemoéw zarzadzania. W tym przypadku
jednak wskazniki rentownosci byly bardziej korzystne w banku przejmowanym niz
w przejmujacym, chociaz w obydwu bankach w okresie 2000-2002 sytuacja finansowa
ulegala stopniowemu pogorszeniu, a w roku poprzedzajacym przejecie obydwa banki
wykazaly strate finansowq. Akwizycje umozliwita bankowi Nordea silna baza kapitato-
wa — fundusze wlasne stanowily w okresie poprzedzajacym przejecie okoto 20% sumy
bilansowe;.

Rys. 3. Banki LG Petrobank i Nordea:
a) rentowno$¢ mierzona wskaznikiem ROE
b) bezpieczenstwo mierzone wskaznikiem Z-score
LG Petrobank and Nordea:
a) profitability measured by ROE ratio
b) safety measured by Z-Score
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Uwaga: $rednia oznacza $redni poziom ROE dla bankéw komercyjnych, na podstawie danych NBP i KNF.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Pozytywnym efektem potaczenia bankéw byl silny wzrost bezpieczenstwa mierzone-
go wskaznikiem Z-Score. Osiagnat on wysoki poziom - pomimo wyraznego obnizenia
wskaznika udziatu kapitaléw wlasnych w sumie bilansowej - w wyniku duzej stabilnosci
w obszarze rentowno$ci. Warto takze podkresli¢ znaczne polepszenie jakosci udzielo-
nych kredytow.
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3.5.PRZEJECIE BANKU INICJATYW SPOLECZNO-EKONOMICZNYCH PRZEZ BANK DNB NORD
The acquisition of Bank Inicjatyw Spoleczno-Ekonomicznych by Bank DnB NORD

Bank Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych (BISE S.A.) powstat w 1990 roku z ini-
cjatywy francuskiego banku Credit Cooperatif oraz Ministerstwa Pracy i Polityki Spo-
tecznej w Polsce. W roku 1999 BISE pofaczyt sie z radomskim Bankiem Energetyki S.A.,
a w 2002 r. przejal wroctawski Cukrobank S.A. Do potowy 2005 roku BISE nalezat do
bankéw posrednio kontrolowanych przez Skarb Panistwa (z mniejszosciowym udziatem
kapitatu zagranicznego). W 2005 roku, w nastepstwie przejecia przez inwestorow zagra-
nicznych kontroli nad niektérymi cukrowniami i zaktadami energetycznymi (mniej-
szo$ciowymi akcjonariuszami banku), wigkszo$ciowy pakiet akcji (51,74%) znalaz! sie
w rekach inwestoréw zagranicznych, przy czym do najwiekszego inwestora, kontrolujacej
bank Caisse Centrale de Crédit Cooperatif, nalezato 37,9% akcji®. W grudniu 2006 roku
norwesko-niemiecka grupa bankowa DnB Nord podpisata umowe przejecia 76,28%
akcji banku BISE od dotychczasowych wlascicieli: banku Crédit Coopératif i Agenciji
Rozwoju Przemystu. W 2007 roku umowa zostala sfinalizowana, a polaczone banki
kontynuowaly dzialalno$¢ pod markg Bank DnB NORD Polska S.A.

Grupa bankowa DnB NORD zostala utworzona w roku 2005 przez niemiecki bank
NORD/LB (49% akgji) i najwiekszy bank norweski DnB NOR (51% akcji). Bank DnB
NORD jest obecny w Polsce od 2002 roku, poczatkowo za posrednictwem MHB Bank
Polska S.A. (niemiecka grupa NORD/LB byta wiascicielem pakietu wigkszosciowego
akcji Banku MHB Mitteleuropiische Handelsbank A.G.). MHB Bank Polska w roku
2003 zmienit nazwe na NORD/LB Bank Polska S.A., a od czerwca 2006 roku dziata
pod nazwg Bank DnB NORD Polska S.A.

Polaczenie bankéw BISE i DnB NORD jest przykladem integracji dwoch bankéw
o odmiennym modelu biznesowym, ktére kierowaly swoja dotychczasowa oferte
do zréznicowanych grup klientéw. Bank DnB NORD Polska byl do czasu przejecia
typowym bankiem korporacyjnym, specjalizujagcym si¢ w finansowaniu projektow
inwestycyjnych, finansowaniu transakcji handlowych, faktoringu, Cash Management,
transakcjach walutowych, instrumentach zabezpieczajacych przed ryzykiem waluto-
wym i stop procentowych, a takze zarzadzaniu nalezno$ciami. DnB NORD szukat
zatem klientéw wsréd duzych firmy, natomiast BISE obstugiwal gléwnie mate i §rednie
przedsigbiorstwa, jednostki samorzadu terytorialnego oraz klientéw indywidualnych.
Przejecie BISE stworzyto wiec mozliwosci synergii przychodowej w wyniku ekspansji
rynkowej i poszerzenia oferty produktowej.

Zréznicowany profil dzialania bankéw znajduje odzwierciedlenie w odmiennej
strukturze bilansu, szczegdlnie po stronie pasywow. BISE od roku 2000 az do prze-
jecia wykazywat bardzo stabilng strukture bilansu, z okoto 55% udzialem kredytow.
W BISE silnie rozbudowana bankowos¢ detaliczna pozwalata na zbudowanie silnej bazy
depozytowej i w efekcie depozyty stanowilo zZrédto finansowania ok. 65% aktywow

° Sytuacja finansowa bankéw w I pétroczu 2005 r.: Synteza, NBP, Warszawa 2005, s. 6.
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(w ostatnim roku przed przejeciem az 85%). Jednak BISE od 2002 roku wykazywat
potrzebe dokapitalizowania: wspotczynnik wyptacalnosci wahat sie pomedzy 10 a 11%,
a udzial kapitatu wlasnego w sumie bilansowej wynosil niewiele ponad 6,5%. Bank DnB
NORD (wczesniej NORD/LB), dziatajacy niedlugo na rynku polskim i specjalizujacy
sie w bankowosci korporacyjnej, mial znacznie nizszy — cho¢ systematycznie wzrasta-
jacy - udzial depozytéw, przed polaczeniem okoto 30%. Udziat kredytéw w strukturze
aktywow systematycznie wzrastal, od 50 do 70%.

Zrédlem oczekiwanej synergii bedacej rezultatem potaczenia moze by¢ zréznicowanie
poziomu efektywnosci dzialania bankéw. Bank DnB NORD, pomimo iz funkcjonuje na
polskim rynku znacznie krocej od BISE, mial nizszy udzial kosztow dziatania w wyniku
na dziatalno$ci bankowej (wskaznik C/I). Wskaznik ten wzrdst bezposrednio po doko-
naniu polaczenia, co jest naturalng konsekwencja rozpoczecia kosztownych proceséow
integracyjnych obu struktur.

Rys. 4. Banki BISE i DnB NORD (wcze$niej NORD/LB):
a) rentowno$¢ mierzona wskaznikiem ROE
b) bezpieczenistwo mierzone wskaznikiem Z-score

BISE and DnB NORD:
a) profitability measured by ROE ratio
b) safety measured by Z-Score
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Uwaga: $rednia oznacza $redni poziom ROE dla bankéw komercyjnych, na podstawie danych NBP i KNF.

Zrédo: Opracowanie wlasne.

W pierwszych latach po polaczeniu mozemy zaobserwowal pogorszenie sytuacji,
przejawiajace sie zarébwno w obnizeniu rentownosci kapitatu wlasnego (znacznie
ponizej $redniej branzowej), jak i wzroscie ryzyka bankructwa. Jednak w przypad-
ku tego przejecia formutowanie wnioskéw o braku efektéw integracji (lub wrecz
negatywnych efektach) jest zdecydowanie zbyt wczesne, ze wzgledu na krétki okres
potransakcyjny.



296 KATARZYNA MIKOLAJCZYK

4. PODSUMOWANIE

Summary

Przeprowadzona analiza czterech fuzji na polskim rynku bankowym potwierdza
ztozono$¢ zagadnienia i trudnos$¢ w jednoznacznym stwierdzeniu wystepowania efektu
synergii badz jego braku. Korzysci - odzwierciedlone w szybszym wzroscie poziomu
rentownosci kapitatu wlasnego niz $rednia w sektorze bankowym, a takze w wzroscie
poziomu bezpieczenstwa (rozumianego jako odlegltos¢ od bankructwa i mierzonego
wskaznikiem Z-Score) — mozna bylo jednak zauwazy¢ w przypadku potaczen bankow
o podobnej skali dziatania i spojnym modelu biznesowym, co jest zgodne z obserwacja-
mi innych autoréw. Ze wzgledu jednak na objecie analiza zaledwie czterech transakcji,
wnioski te nalezy traktowa¢ z duza ostrozno$cia i nie ma podstaw do ich uogélniania.

dr Katarzyna Mikotajczyk, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie



