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Fuzje i przejecia (Mergers and Acquisitions — Mergers and Acquisitions (M&A))
dokonywane s3 od ponad stu lat i uwaza si¢ je za impuls do zwiekszenia wydajnosci i
szybkiego wzrostu. Jednak prawie 50% ubezpieczeniowych transakcji M&A w latach
1990-2014 nie zdotalo doprowadzi¢ do wzrostu wartos$ci (Tischhauser et al., 2016). Dlat-
ego tez kluczowe znaczenie ma doktadny pomiar efektéw przejecia oraz zrozumienie
motywéw, ktére za nim stoja. Celem niniejszego badania jest ustalenie czy przejecia na
europejskim rynku ubezpieczeniowym poprawity wyniki przejmujacych oraz okreslenie,
jakie motywy nimi kierowaly.

Niniejsza praca doktorska podzielona jest na dwie cze$ci. W pierwszej om6éwiono
najwazniejsze zagadnienia zwiazane z fuzjami i przejeciami, przedstawiono teorig stojaca
za metoda granicznej efektywnosci oraz zaprezentowano przeglad europejskiego rynku
ubezpieczeniowego. W drugiej czesci zastosowano metode badania efektywnosci opra-
cowang przez Farrell (1957), a takze innowacyjne podejécie network slacks-based mea-
sure (NSBM) zaproponowane przez Tone’a i Tsutsui (2009), ktére sklada si¢ z dwéch
etapéw. W pierwszym etapie badane sg istotne zmiany w efektywnodci pomiedzy pod-
miotem nienabywajacym a nabywajacym. W drugim etapie przeanalizowano giéwne mo-
tywy tych znaczacych zmian efektywnosci.

Wyniki empiryczne ujawnily, Ze przejecia w europejskim sektorze ubezpieczen
na zycie (life) i sektorze pozostatych ubezpieczeri osobowych i majatkowych (non-life)
mialy rézny wplyw na efektywno$é. Podczas gdy przejecia w sektorze ubezpieczen life
prowadzily do pogorszenia efektywnodci, to przejecia w sektorze ubezpieczefi non-life
powodowaly wzrost efektywnosci. Ponadto stwierdzono réznice w motywach fuzji i
przejeé miedzy rynkiem ubezpieczei life i rynkiem ubezpieczen non-life. Podczas gdy
nabywcy w sektorze ubezpieczen na zycie kierowali si¢ gtéwnie motywami obnizajgcymi
warto$é (np. hipoteza wolnych przeplywow pienigznych), nabywcy w sektorze ubez-
pieczeri innych niz na zycie kierowali si¢ gléwnie motywami zwigkszajacymi wartos¢

(np. synergia operacyjng). Poniewaz jednak préba badawcza byta stosunkowo niewielka,

wyniki uzyskane na europejskim rynku ubezpieczen nalezy interpretowac ostroznie.




Przedstawione podejscie badawcze daje mozliwosé retrospektywnego przeanal-

izowania wynikéw przedsicbiorstw w nastepstwie przejeé na europejskim rynku ubez-
pieczeniowym. Wykorzystanie informacji uzyskanych w wyniku tych analiz moze umozli-
wic poprawe wynikéw przysziych transakcji przejeé na europejskim rynku ubezpieczeniowym
oraz opracowanie i wdrozenie Srodkéw zaradczych przeciwko kierowaniu si¢ motywami

obnizajacymi wartosé.
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