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Szosta fala na rynku fuzji i przejeé

Wapolezesne przedsiebiorstwa w coraz wiekszym stopniu wykorzystuja fuzje i prze-
jecia w celu wzmocnienia swojej pozycji rynkowej, a w konsekwencji wzrostu warto$ei
rynkowej. Wielkie, globalnie dzialajgce megapodmioty sg czgsto rezultatem kilkudziesig-
ciu transakeji akwizycyjnych, realizowanych po kilka lub nawet kilkanascie w ciqgu roku.
Przykladem moze by¢ IBM. ktéry w ciagu 6 lat przejal 50 firm z branzy informatycznej,
z ktorych niemal 20% bylo liderami na rynku lokalnym. Transakcje typu mergers and
acquisitions (M&A) stopniowo objely wszysikie sektory gospodarcze. z rynkow silnie roz-
winietych ekonomicznie przeniosty sig na rynki wschodzace, z Ameryki Polnocnej na inne
kontynenty. Cechg charakierystyczng procesow M&A jest ich falowa natura. W ubieglym
stuleciu odnotowano pigé tal fuzji i przejgc. roznigcych sie migdzy soba zaréwno co do
intensywnoéci przebiegu zjawiska, jak i jego charakteru. Okresy nasilenia transakeji typu
M&A trwaty przecigtnie okolo 5 lat i byly przedzielone mniej wigcej 20-letnimi okresami
wyciszenia. Ostatnia, piagta fala ubieglego wicku, rozpoczgta w 1994 roku zakonczyla si¢
w roku 2000 w wyniku zalamania na gieldach papieréw wartosciowych, spowodowanego
peknigciem ,banki internetowej” na rynku amerykanskim.

Cechg charakterystyezng piatej fali bylo stopniowe wnikanic w silnie wezesniej
chroniony przez krajowe regulacje sektor finansowy. Tendencja ta zaostrzyla si¢ w trakcie
obecnej, szostej fali, ktora rozpoczela sie w 2004 roku. po zaledwie trzyleinim okresie spo-
wolnienia, a w czasie ktorej rekordowy wartosé transakeji. 4,6 bln USD w skali globalncj,
odnotowano w roku 2007 (rys. 1). W roku 2008 wartos¢ transakeji pozostala na wysokim
poziomie, 34 bln USD, ale w czwartym kwartale odnotowano wyrazne spowolnienie, bg-
dace efektem wycofania si¢ uczestnikow z wielu planowanych transakeji, zwlaszcza tych
o0 duzej jednostkowej wartosci. Na poczatku grudnia 2008 roku Thomson Reuters podat, i2
wartosé¢ odwolanych transakcji, ktore mialy by¢ sfinalizowane w czwartym kwartale tego
roku wyniosta 322 mld USD, niemal tyle samo. ile wartos¢ transakcji zrealizowanych w tym
okresie (362 mld USDY. 7 drugiej strony aktywnos¢ na rynku M&A zostata podtrzymana

' The urge to merge, Economist.com, 2 grudnia 2008,
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przez restrukturyzacyjne przejecia na rynku finansowym podmiotéow zagrozonych upad-
loscia, w duzym stopniu finansowane z regdowych funduszy pomocowych,
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Rys. 1. Fuzje i przejecia na swiecie

Zrodio: A. Capaldo, D. Cogman, H. Suonio: Whar's different about M&A in this downturn; McKinscy
& Company, McKinscy on Finance, No. 30, 2009,
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Rys. 2. Gicograficzny rozklad transakeji typu M&A, w %, wg podmiotu przejmowancgo

Zrodto: jak pod rys. 1.

W czasie ostawnicj fali fuzji i preejeé wyraznie wzrosla rola polaczen transgranice-
nych (w 2007 r. ich udzial wzrést do 41%) oraz megatransakeji o wartosdei przekraczajace)
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10 mid USD?. W coraz wigkszym stopniu w transakcjach uczestniczyly kraje azjayckie
i zobszaru Pacyfiku: ich udzial wzrost z 9% w roku 2000 do 19% w latach 2007-2008
(rys. 2). Zdecydowanie wyrazniej zaznaczyly swoj udzial firmy private equity, ktérych ak-
tywnos¢ na globalnym rynku fuzji i przejeé¢ wzrosta pigciokrotnie: z 4% w 2000 roku do
20% w pierwszej potowic 2007 roku. Ostatni cykl M&A jest oceniany jako bardzicj ko-
rzystny dla akcjonariuszy laczacych sig przedsigbiorstw. Jezeli jako miarg wartosci wykre-
owanej w wyniku ogloszenia transakcji (Deal Value Added) przyjaé zmiang rynkowe) war-
tosci akeji po upublicznicniu informacji o planowanym polgczeniu, to dla okresu 1997-2008
wyniosta ona srednio 4%, z czego DVA dla spoiki przejmowanej wyniosta srednio 9,9%,
podczas gdy dla spolki przejmujacej byla ujemna i stanowita —5,9%. W okresie 1997-2000
$rednia taczna DVA nie przekroczyta 2% wartosci transakcji. a juz w latach 2003-2006
uksztaltowala si¢ na srednim poziomie 6%, w roku 2007 wyniosta 6,8%, a w 2008 roku
spadta do 2,8%. Jako przyczyny wigckszego wzrostu wartosei wskazuje si¢ nizsze premie
akwizycyjne (okolo 20% ceny sprzed ogloszenia transakeji w porownaniu z 30% w trakcie
wezesniejszej fali), mniejszy udziat transakcji .przeplaconych”, w ktorych cena transakeyj-
na znacznie przekraczala wartosé rynkowq (ok. 56% w latach 2004-2007 na tle 12-letnicj
$redniej na poziomie 61% i rekordowej wartoscei 74% w 2000 r.), wigkszy udzial rozliczen
gotowkowych (ok. 50% transakcji rozliczono w tej formie w latach 2003-2006 vs. mniej niz
30% w poprzednim cyklu) oraz wigkszy udzial wrogich przejec, ktore zwykle maja charak-
ter dyscyplinujacy i s3 odbierane przez rynek jako tworzace wigksza wartosé dodany’,
Mimo iz zjawiska fuzji i przejeé sa przedmiotem licznych analiz i opracowan, weiygz
nie znamy jednoznacznych odpowiedzi w zakresic motywow ich podejmowania oraz po-
wodow tak znacznych rozbieznosci pomigdzy oczekiwaniami i uzyskanymi rezultatami®.
Motywy majg ztozony charakter i ze wzgledu na duzg rolg czynnikow pozaekonomicznych,
o charakterze psychologicznym, sy takze przedmiotem badan finansow behawioralnych?,
Falowy charakter fuzji i przejec jest skorelowany z cyklami aktywnosci na rynku papierow
wartosciowych, Hossa na gieldzie, wysokie ceny instrumentéw finansowych, ponadprze-
cigtne wyniki finansowe i w konsekwencji poczucic sukcesu kadry zarzadzajacej i wy-
soki poziom zaufania do wlasnych umiejetnosci sq czynnikami sprzyjajacymi wzrostowi
transakcji typu M&A. [ chociaz wlasnie bessa gieldowa, przynoszaca obnizke wartosci

! W 2008 r. ogloszono tylko jedng megatransakejg, jednak péZniej zostala ona odwolana. W 2007 r.
zrealizowano 9 megatransakciji, w 2006 1. - 14,

Y Por. A. Capaldo, D. Cogman, H. Suonio: What's different about M& A in this downturn; McKinsey on
Finance, No. 30, 2009 oraz R. Dobbs, 1. Suonio i V. Tortorici: Muimaining discipline in M& A, Commen-
tarv. McKinsey Quarterly, No. 2, 2007,

* W ok, 70% transakcji nic udalo si¢ osiagnaé zatozonego cfektu synergii, a w ciagu pierwszych 4 do
8 miesigey produkceyjnodé spadala nawet do 50%, za: Deloitte, Integration is key. Mergers & Acquisitions
and the European Banking Landscape, 2007

* Fuzje bywaja tak ze podejmowane przez menedzerdw z pobudek vsobistych (prestiz, ambicje, korzysei
materialne) i nie zawsze znajduja uzasadnicnie w rachunku ekonomicznym. Znaczenie pozackonomicz-
nych czynnikéw jest przedmiotem snalizy m.in. C. Lausberg i T. Stahl: Motives and Non-Economic Rea-
sons for Bank Mergers and Acquisitions. 2006, dostgpny w bazie SSRN: http: /ssrn.com/abstract=945073,
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rynkowej, moglaby si¢ wydawa¢ lepszym czasem na korzystne przejecia innych przedsig-
biorstw, to jednak pogorszenie wilasnych przeplywow pienieznych i niepewnosé co do dal-
szego rozwoju sytuacji powoduje, ze przedsigbiorstwa rzadko wiedy podejmujg aktywnosé
w zakresic M&A, dokonujac raczej dezinwestycji w celu podtrzymania plynnosci i rentow-
nosci®. Zachowania takie sa intuicyjnie zrozumiate — wynikajy z koniecznosci ograniczenia
kosztow i zabezpieczenia si¢ przed nieprzewidzianymi zaburzeniami rynkowymi - jednak
wlasnie wiedy na rynku pojawiajy si¢ wyjatkowe okazje, zarowno ze wzgledu na korzystng
ceng, jak i latwiejsze negocjacje z potencjalnym obiektem przejecia. Transakeje przeprowa-
dzane w .trudnych” czasach wymagaja jednakZe innej strategii i muszy byé realizowane
szybko: okres od ogloszenia do zamknigcia transakcji o wartosci powyzej | mid USD, ktory
wynosil w okresie 1995-2007 srednio 130 dni. w pierwszej polowie 2008 roku skrocit si¢
do 70 dni. a w drugiej polowie roku do okolo 30 dni’.

Fuzje i przejecia w sektorze bankowym

Duzy wklad w intensywnos$¢ obecnej fali fuzji i przeje¢ wniosly transakcje zawarte
przez podmioty z sektora bankowego. Deregulacja na rynku bankowym, liberalizacja prze-
plywow kapitatu i globalizacja byly czynnikami sprzyjajacymi aktywnemu wigczeniu si¢
sektora bankowego w procesy typu M&A. Dodatkowym czynnikiem byly bardzo wysokie
2yski generowane przez banki w ostatnich latach. W 2000 roku zysk po opodatkowaniu
w sektorze bankowym (globalnie) wyniost 372 mld USD, a juz w 2006 roku wzrost do
poziomu 788 mid USD (z czego 328 mld USD przypadio na banki amerykanskie) i byl
wyzszy niz w jakimkolwick innym sckiorze gospodarki. W tymze roku zysk na jednego
zatrudnionego w sektorze bankowym byl 26 razy wy2zszy ni2 srednia wyliczona 2 wszyst-
kich pozostatych sektorow, a przychody stanowily 6% globalnego PKB. Przychody w ban-
kowosci wykazywaly przy tym duzy siopien koncentracji: prawie 80% zostato wygene-
rowane w krajuch rozwinigtych (Ameryka Pn, Europa Zachodnia, Australia, Japonia), w
kiorych dodatkowo odnotowano wyzsze od pozostatych krajow tempo ich wzrostu®, Wy-
sokiej rentownosci bankow towarzyszylo rozluznienie dyscypliny kadry zarzadzajacej, a
ich ambicje, silne zaufanie do wlasnych umiejetnosci strategicznych i pokusa budowania
~imperium” stanowily dodatkowe czynniki sprzyjajace podejmowaniu przez nich decyzji
o przejeciach nie zawsze zgodnych z interesami wlascicieli. Najglosnicjsza (i najdrozsza
w historii bankowosci) transakcjg w curopejskim sektorze bankowym w 2007 roku bylo
przejecie holenderskiego banku ABN AMRO, przez konsorcjum zlozone z bankdow: Royal
Bank of Scotland, Fortis i Santander, za rekordowq cene 72 mld EUR. W trakcie trwaja-
eych negocjacji narastat konflikt migdzy kadry zarzadzajacy a akejonariuszami, szczegdl-

¢ M. Baghai, S. Smit, S.P. Viguerie: M&A strategies in a down market. McKinsey Quarterly, wrzesieii,
2008,

7 A. Capaldo, D. Cogman, H.Suonio: op.cit,

* M. Dietz, C. Walier: What's in store for global banking. McKinscy Quarterly. styczen 2008.
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nie bankow RBS i Fortis, ktory w efekcie doprowadzil do szybkich zmian personalnych
w kicrownictwie banku®. W wyniku tej transakcji RBS stat si¢ w 2008 roku najwigkszym
(pod wrgledem aktywow) bankiem $wiata, Jednak nie na dlugo. a skutkiem tej chybionej
inwestycji bylo wygenerowanie za 2008 rok najwigkszej w gospodarczej historii Wielkiej
Brytanii straty w wysokosci 24 mld £, co doprowadzilo, w wyniku dwukrotnej rekapitali-
zacji przez rzad brytyjski, do nacjonalizacji banku (przejecia przez rzad 70% akceji). Step-
hen Hester, nowo powolany prezes RBS, oglosil z koncem lutego 2009 roku plany podziatu
banku na dwa mniejsze podmioty. Przejecic ABN AMRO bylo takze fatalne w skutkach dla
drugiego uczestnika konsorcjum, banku Fortis. Konieczno$¢ zasilenia kapitalowego banku
w pazdzierniku 2008 roku przez rzady Holandii, Belgii i Luksemburga doprowadzita do
nacjonalizacji jego holenderskiej czesci i zawarcia transakeji sprzedazy pozostatych czgsci
francuskiemu BNP Paribas".

Konsolidacja sektora bankowego w duzym stopniu przyczynia si¢ do zmiany jego
struktury. W Unii Europejskiej liczba instytucji kredytowych stale maleje, z 9054 w 2003
roku do 8348 w 2007 roku. co oznacza coroczny ubytek okolo 2% podmiotow''. Réwno-
czesnie wartosé aklywow sektora bankowego UE wzrastala w tempie szybszym niz PKB,
przekraczajac na koniec 2007 roku wartos¢ 41 bln EUR (rys. 3). Tempo wzrostu aktywow
wykazywalo jednuk duze zroznicowanie: w 2007 w calej UE wynioslo srednio 10,7%, pod-
czas gdy w 12 krajach, ktore dolaczyly do UE po 2003 roku bylo wyraznie szybsze (25%).

Liczba sfinalizowanych transakeji typu M&A 2 udzialem bankéw europejskich od
2000 roku do picrwszej potowy 2008 roku wyniosla 1013 i byla wzglednie stata w tym okre-
sie, wahajac si¢ migdzy 100 a 140 transakcjami w roku (rys. 4). W transakcjach tych stop-
niowo zwigkszal si¢ udzial polgczen transgranicznych, ktore stanowily w latach 2001 2004
mniej niz polowe wszystkich transakcji, natomiast w okresie 2005-2007 juz ponad 65%.
Od roku 2005 wyraznie wzrastal udzial transakeji, w ktorych banki z UE przejmowaty
banki z krajow spoza UE. W ankiecie przeprowadzonej przez ECB jako glowny powdd
poszukiwania celu przejecia poza granicami wlasnego kraju banki wskazaly ograniczone
mozliwoscei wzrostu na krajowym rynku oraz wigkszy potencjal wzrostu i wyzszg rentow-
nos¢ z dziatalnosei bankowej w krajach goszezgeych, a takZe podazanie za klientami reali-
zujacymi migdzynarodowe strategie'2,

¥ Three Amigos. only one conguistador. The Economist, 19 lipca 2008 oraz When will we see your like
aguin? The Economist, 2R lutego 2009,

" Transakcja weigz jednak (11 2009 r.) nie zostala sfinalizowana wobec braku zgody dotychezasowych
akcjonariuszy Fortisa (belgijski sad apelacyjny wstrzymal realizacje umowy, stwierdzajac naruszenie ich
praw, co wymusilo koniecznosé renegocjacji umowy).

"W 2007 r. zmniejszenie sig liczby instytucji kredytowych bylo gléwnie efektem konsolidacji banko-
wosci spoldziclezej na Cyprze, ktora skutkowata zmniejszeniem sig liczby bankow o 121 podmiotdw (o 166
zmalala w tym roku ogolna liczba bankow w calej UE).

2 European Banking Structures, ECB, pazdziernik 2008, s, 8-12, Srednie roczne tempo wzrostu w sek-
torze bankowym w okresie 2000 2006 w réznych regionach wahalo sig od 44% w Ameryce Lacifiskiej
i 32% w Europie Wschodniej do 8% w Afryce i 7% w Japonii, za: M. Dietz i C. Walter: op.cit.
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Uwaga: Liczba bankow i wartos¢ aktywow: zmiana w stosunku do roku poprsednicgo; wskaznik C5 udziatu 5
najwickszych bankow w sumic aktywow krajowego sckiors bankowego podany dla dancgo roku.
Rys. 3. Zmiana struktury sektora bankowego w Unii Europejskiej w latach 2003 2007

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawic: EU Banking Structures, ECB, paZdzicrnik 2008, ancks, tab. 1,21 3.
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Uwaga: przejecic Banku ABN Amro zaliczono do roku 2008,
Rys. 4. Bankowe fuzje i przejecia w UE: liczba transakcji (a) oraz wartos¢ w mld EUR (b)

Zrodlo: EU Banking Structures. ECB, Pazdzicrnik 2008, . 9.



Fuzje i pregjecia w sektorze hunkowym: szanse i zagrozenia 207

Konsolidacja na rynku bankowym w czasach kryzysu

Kryzys na rynku finansowym i wysoki poziom niepewnosci w obliczu coraz wy2-
szych, czesto nieoczekiwanych strat wykazywanych przez kolejne banki przetozy! si¢ na
silne obnizenie ich wartosci rynkowej. Otworzyly si¢ zatem wyjatkowe mozliwosgei w ob-
searze M&A, szanse na strategiczne przejecia po bardzo korzystnych cenach. Jednak 2 po-
jawiajacej si¢ okazji mogly skorzystaé tylko te banki, ktore w okresie wzrostu ostroznie
prowadvity swoja dzialalnosé i uniknely zaangazowania si¢ w ryzykowne operacje. a tak ze
postadaty dostgp do funduszy potrzebnych na sfinalizowanie transakeji i dalsze dzialania
integracyjne. Waznym graczem na globalnych rynkach okazaly si¢ zrestrukturyzowane
i zasobne w kapital banki japonskic. Najwigkszy z nich, Mitsubishi UFJ Financial Group,
w sierpniu 2008 roku przejat 35% akeji UnionBanCal z SanFrancisco, a w miesigc poZniej
20% akcji amerykanskicgo banku inwestycyjnego Morgan Stanley. Inne banki takze przy-
stapity do akwizycji: Sumitomo Mitsui FG zainwestowal w brytyjski Barclays. Mizuho
w amerykanski Merrill Lynch, a Nomura zakupil cz¢sé aktywoéw po upadlym banku Leh-
man Brothers'.

W okresie kryzysu nasilily si¢ polaczenia krajowe migdzy najwickszymi bankami,
ktore nie bytyby mozliwe w spokojnych czasach ze wzgledu na grozbg zaburzenia konku-
rencji w wyniku zdobycia’umocnienia pozycji dominujacej na rynku. 1 tak np. brytyjski
Lloyds TSB, ktoremu zablokowano w 2001 roku planowane polaczenie z Abbey National,
przejat w 2007 roku znacznie od nicgo wigkszy HBOS, uzyskujae dominujaca pozycje na
rynku depozytowym, ubezpieczeniowym i kredytow hipotecznych. Transakcja ta — silnie
wspierana przez rzad ze wzgledu na duze zagrozenie banku HBOS - okazata sig jednak dla
Lloydsa niestrawna ze wzgledu na zbyt duZe straty wygencrowane przez przejely podmiot.
W ich efekcie Lloyds Banking Group (powstala w wyniku tego polaczenia) stracila presti-
zowy ranking AAA i musiala zosta¢ dokapitalizowana jesienig 2008 roku przez rzad, kiory
przejat 43% akejitt,

W podobnej sytuacji znalazly si¢ tez inne banki. kiore bedye w relatywnie dobrej
kondycji przejety upadajace banki, ale pozniej ugiety si¢ pod ich cigzarem i musialy zosta¢
dokapitalizowane przez panstwo i cz¢§ciowo znacjonalizowane (np. niemiecki Commerz-
bank w wyniku przejecia Dresdner czy Bank of America po przejeciu Countrywide i Mer-
rill Lynch). Sa jednak takze banki. ktore bedac aktywne na rynku M&A starannie dobieraty
obickty przeje¢, wzmacniajae nie tylko swoje udziaty rynkowe, ale i kondycje finansowa,
Nalezy do nich hiszpanski Santander, ktory od wielu lat prowadzi strategi¢ szybkiego roz-
woju w wyniku przejec kolejnych bankow, W 2004 roku przejal brytyjski Abbey National,
w 2007 roku uczestniczyt w przejeciu ABN AMRO (chociaz bardzo szybko odsprzedal
cz¢s¢ przejetych aktywow), pozniej przejmowal kolejne brytyjskie banki hipoteczne Alian-
ce & Leicester i cze$¢ Bradforf & Bingley oraz amerykanski Sovereign Bancorp. Korzystne

¥ The hig boys are back. The Economist, 27 wrzeénia 2008.
W Thanks Gordon. The Economist, 21 lutego 2009,
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przejecia pozwolily mu uzyskaé za 2008 rok wysoki wynik finansowy netto 8.9 mld EUR,
z czego ponad polowe planuje wyplaci¢ akcjonariuszom'. Natomiast symbolem kolosa na
glinianych nogach, banku, ktory w wyniku licznych, Zle zintegrowanych przejeé utracit
zdolnos¢ efektywnego funkejonowania i stal si¢ nie tylko ..too big to fail™, ale takze ..too big
to manage” jest Citigroup, w ktérym 40% akeji juz zostalo przejete przez panstwo i ktory
juz zaczgl przygotowania do dezinwestycji i prawdopodobnie zostanie podziclony na dwie
czgsei'®. W tabeli | zestawiono potencjalne szanse i zagrozenia z przejeé realizowanych
w czasach kryzysu.

Tabela |

Przejgcia w czasach kryzysu: szanse i zagroZenia

Typ przejecia Szanse i zagroenia
Przejecie banku S: okazje akwizycyjne. niska wartosé rynkowa. latwiejsze negocjacje 7 akcjo-
finansowane z wias- nariuszami przejmowancgo banku (poczucic niepewnoscei);
nych srodkow Z: trudnoscei w pozyskaniu kapitatu, opor wlasnych akcjonariuszy w sytuacji

finansowania przejecia pienigdzmi uzyskanymi z nowej emisji akeji (roz-
wodnienie kapitalu), nicdocenienie skali ryzyka obeigzajgcego przejmowa-
nego, dalszy spadek jego warlosci rynkowe;.

Wsparte przez S: nowe okazje akwizycyjne, niska cena. mozliwosé uzyskania/wzmocnicnia
panstwo przejecic pozycji dominujacej na rynku, wsparcie kapitatowe z panstwowych fundu-
upadajacego banku szy pomocowych;

(lub jego cz¢scei) Z: niedoccenienie stopnia potencjalnych strat, ktorych wysokosé¢ moze

preez inny bank przekroczyé mozliwosci finansowe nabywcey, czynige z nicgo samego cel

przejecia restrukturyzacyjnego, brak srodkéw na dzialania integracyine.
Przejecie (czgscio- | S: uniknigeie efektu zara2enia innych podmiotow upadloscia banku, wigksza

we) Przez panstwo kontrola procesu restrukturyzacii, péZnicjsza odsprzedaz prywatnemu
banku zagrozonego inwestorowi:
bankructwem Z: koniccznos¢ wniesienia kapitatu czgsto znacznie przekraczajacego wartosé

rynkowgq banku, koniecznosé aktywnego zaanga?owania si¢ pansiwa
w proces restrukturyzacji, wycofanie si¢ inwestorow prywatnych.

Zrodto: vpracowanic wlasne.

13 The Spanish derhy. The Economist, 14 lutego 2009.
* 4 house built on Sundy. The Economist, 17 stycznia 2009
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MERGERS AND ACQUISITIONS IN BANKING: OPPORTUNITIES AND THREATS
Summary

This paper provides an overview of the sixth wave of mergers and acquisitions in banking in-
dustry. For many corporations mergers and acquisitions have become an important strategy of deve-
lopment and strengthening their market power. In 2004 began the sixth wave of M&A, which reached
the highest level in 2007 and started to decrease in the last quarter of 2008. In the current wave we
have witnessed the strong consolidation in the banking sector, not only during the first period. duc to
conducive business conditions and exceptionally high profits generated by banks, but also later, when
the efforts taken to avoid their bankruptey made many of them enter into unexpected relations, often
government-backed, and be recapitatised by the state, which brought their partial nationalisation.
The financial crisis means the time of high uncertainty and unexpected threats but, on the other side,
creates the unigue opportunities for acquisitions. which would be impossible in ordinary situation,
The transactions made recently in banking scctor resulted for some banks in strengthening market
position and financial profits. for others however became the source of big losses, leading even to
their nationalisation.



