Najwiekszy
niemiecki koncern
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Commerzbank przejmuje Dresdner Bank

A llianz pozbedzie sie Dresdner Banku, zakupione-
go w 2001 r. za sume az 24 miliardow euro.
Dresdner Bank nie stat sie dla towarzystwa ubezpie-
czeniowego Allianz instytucja dochodowa. Nie spetnity
sie oczekiwania ubezpieczyciela, ze bank stanowic be-
dzie nie tylko dodatkowy kanat dystrybucji jego polis
ubezpieczeniowych, ale i wazne zrodlo dochodow
z dziatalnosci bankowej. Ostatecznie przejecie tego
banku okazato sie najwiekszg chybiong decyzja w hi-
storii niemieckiego systemu finansowego.

Nie tylko pienigdze

Akcjonariusze firmy Allianz od kilku lat zgdali sprze-
dania niespetniajacego ich oczekiwan w zakresie wzro-
stu rynkowej wartosci akcji Dresdner Banku. Oferte
nabycia Dresdner Banku ztozyt obok Commerzbanku
panstwowy bank China Development Bank (CDB).

bez banku

Cho¢ chinski inwestor byl gotow zaptaci¢ wiecej niz
Commerzbank, jego oferta zostata odrzucona ze wzgle-
dow politycznych - zastrzezenia w sprawie sprzedazy
Chinczykom Dresdner Banku zglosit rzad niemiecki.
Nalezy podkreslic, ze do przejecia Dresdner Banku
przez Commerzbank dochodzi wbrew oporowi Zarzadu
Dresdner Banku, cho¢ tej transakcji nie mozna zakwa-
lifikowac jako wrogiego przejecia. Nazwa tego banku
po prawie 140 latach zniknie z rynku, poniewaz po-
wiekszony w wyniku fuzji Commerzbank nie zamierza
zmieni¢ swojej nazwy poprzez uwzglednienie w niej
marki Dresdner Bank.

Fuzja Commerzbanku i Dresdner Banku jest po-
twierdzeniem sity kapitalowej tego pierwszego pod-
miotu, ktory w ciggu ostatnich siedmiu lat dzigki stra-
tegii zaktadajacej wycofywanie sie ze spekulacyjnych
i wielce ryzykownych operacji w zakresie bankowosci
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inwestycyjnej i skoncentrowanie si¢ na klasycznych operacjach
bankowych, stat sie liczacym bankiem na niemieckim i europej-
skim rynku finansowym. Trafnym posunieciem Commerzbanku
byto przejecie pod koniec 2005 r. Eurohypo, najwigkszego
w Niemczech banku emitujacego listy zastawne i finansujacego
nieruchomosci.

Transakcja przejecia Dresdner Banku przez Commerzbank
zostanie zrealizowana w dwoch etapach do konca 2009 r. Do sfi-
nansowania calego przedsiewzigcia niezbedne bedzie zwigksze-
nie kapitatu wtasnego Commerzbanku droga emisji nowych ak-
cji. Jednak czesc naleznosci uregulowana zostanie w ten sposob,
ze Commerzbank przekaze Allianz swoje towarzystwo funduszy
inwestycyjnych Cominwest, ktérego warto$¢ rynkowa wyno-
si 700 mln euro. Aby uzyskac Srodki finansowe na sfinansowa-
nie przejecia Dresdner Banku, Commerzbank sprzeda tez swoje
udzialy w koncernie gazowym Linde. Strony transakcji uzgodni-
ty ponadto, iz utworzg rezerwe w wysokosci 1,25 mld euro
na pokrycie mozliwych strat, ktore poniost Dresdner Bank w wy-
niku kryzysu na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych.
Z tej sumy 975 mln euro pokryje Allianz. Po pomyS$lnym zakon-
czeniu calej transakcji Allianz bedzie gtéwnym akcjonariuszem
nowego powigkszonego Commerzbanku z udzialem 29 proc.
w jego kapitale zaktadowym.

Drugi w Niemczech

Commerzbank dzieki przejeciu Dresdner Banku umocni sie
na pozycji drugiego najwiekszego banku na rynku niemieckim.
Jego suma bilansowa wyniesie 1,1 biliona euro i zblizy si¢ do su-
my najwiekszego banku w Niemczech - Deutsche Banku, ktore-
mu przybedzie silny konkurent. Commerzbank bedzie obstugi-
wat 11 mln prywatnych klientow, a jego udziat w niemieckim
rynku ustug bankowych wyniesie okoto 8 proc. Stanie si¢ on
wiodacym bankiem w zakresie obstugi przedsigbiorstw, nie tyl-
ko matych i Srednich, ale takze duzych firm. Ma to duze znacze-
nie dla gospodarki niemieckiej, tym wieksze, ze niemiecki ol-
brzym - Deutsche Bank w ostatnich latach, realizujac strategie
banku globalnego, w mniejszym stopniu interesowat sie obstuga
krajowych firm. Niemieckie przedsiebiorstwa oczekuja tez, ze
powiekszony Commerzbank bedzie stanowit dobrg alternatywe
dla Deutsche Banku w dziedzinie rozliczania i finansowania
transakcji handlu zagranicznego.

Realizatorzy fuzji drugiego i trzeciego pod wzgledem wielko-
Sci banku niemieckiego oczekujg korzysci strategicznych z pota-
czenia w jednym banku obstugi dotychczasowych klientow
Dresdner Banku (w duzym stopniu sa to osoby w starszym wie-
ku, zamozne) i klientow Commerzbanku (osoby mtodsze, ale
o duzym potencjale rozwojowym).

Znacznie powiekszony Commerzbank dzieki duzej skali dzia-
tania bedzie mogt istotnie obnizy¢ swoje koszty jednostkowe re-
alizacji operacji bankowych. Bank spodziewa sig obnizenia kosz-
tow dziatalnosci bankowej takze w wyniku likwidacji 9000 zbgd-
nych miejsc pracy sposrod 67 tys. stanowisk w obu bankach
przed fuzja. Zwolnienia dotkng przede wszystkim pracownikow
Dresdner Banku w Londynie i w centrali we Frankfurcie
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nad Menem. Prace straci wielu pracownikow zajmujacych sie
dotychczas bankowoscia inwestycyjna. Osobom tym wyptacone
zostang odpowiednie odprawy. Ponadto Commerzbank zamierza
zamknac¢ 700 sposrod 1900 istniejacych dotychczas w obu ban-
kach oddziatow terenowych.

Korzysci ekonomiczne...

...z fuzji Commerzbanku i Dresdner Banku zgodnie z planami za-
rzadu wystapia dopiero po uptywie co najmniej dwoch lat, gdy
nowy Comerzbank bedzie wystepowatl na rynku juz jako w pet-
ni zintegrowany podmiot. Likwidacja zbednych miejsc pracy
i dublujacych sie oddziatéw w pierwszej fazie funkcjonowania
powiekszonego Commerzbanku pociagnie za sobg duze koszty.
Kosztowna tez bedzie integracja systemow informatycznych obu
bankow, ujednolicenie wygladu placowek obstugi klientow
i stworzenie jednolitej kultury organizacyjnej banku.

O sukcesie fuzji ostatecznie zadecyduje rynek kapitatowy.
Obecnie na skutek kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych
w USA, ktéry po czesci dotknat rowniez Commerzbank i Dresd-
ner Bank jako nabywcow amerykanskich obligacji zabezpieczo-
nych hipotekami, kursy gietdowe akcji obu tych bankéw sg ni-
skie. Akcjonariusze powiekszonego Commerzbanku spodziewaja
sie w dluzszej perspektywie ponadprzecietnego wzrostu kursu
swoich akcji. Jednakze w przypadku wiekszosci dotychczaso-
wych fuzji bankowych w Europie, krajowych jak i zagranicz-
nych, nie osiggnigto znaczacego przyrostu wartosci rynkowej po-
taczonych bankow. Czy w przypadku omawianego tutaj przeje-
cia bedzie inaczej? Na to pytanie odpowiedz bedzie mozliwa do-
piero w przysztosci. Istnieje tez powazne ryzyko, ze pogiebiajacy
sie kryzys subprime moze jeszcze bardziej pociagnac w doét kurs
akcji Commerzbanku.

Korzysci z powstania drugiego wielkiego banku niemieckie-
go oczekuje Srodowisko finansowe we Frankfurcie nad Menem,
ktory jest drugim po Londynie najwiekszym centrum finanso-
wym w Europie. Fuzja Commerzbanku z Dresdner Bankiem mo-
ze stanowic¢ bodziec do konsolidacji dla innych duzych bankow
niemieckich. W procesie tym moga tez uczestniczy¢ banki zagra-
niczne. Francuski Credit Mutuel zapowiedziat juz przejecie nie-
mieckiej sieci placowek Citibanku.

Niezadowoleni z przejecia Dresdner Banku przez Commerz-
bank sg pracownicy obu bankow, ktorzy straca swoje miejsca
pracy. Nie brak tez krytykow tego posunigcia w kregu anality-
kow finansowych, ktorzy wskazuja na to, ze tacza sie banki o po-
dobnym profilu, podczas gdy lepsze wyniki daja fuzje bankow
o0 uzupetniajacej sie wzajemnie strukturze dziatalnosci. Niewat-
pliwie wieksze znaczenie dla poprawy rentownosci banku niz
wzrost skali prowadzonych operacji ma obnizka kosztow jego
funkcjonowania. Sceptycy fuzji podkreslaja, ze redukcja miejsc
pracy i zamykanie oddziatéw w nowym Commerzbanku zapew-
ne napotka silny opor ze strony zwigzkow zawodowych. Moze to
spowodowac, ze plany zarzadu w tym zakresie bgda musiaty
podlec weryfikacji. e
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