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A KRYZYS FINANSOWY

Wprowadzenie

Fuzje i przejgcia to transakcje, ktore od dawna goszcza na rynkach $wiato-
wych. Ich intensywnos¢ jest raz wigksza, a raz mniejsza. Na przestrzeni ponad
stu lat liczba zawieranych transakcji przeplatala si¢ latami niskiej, a nastepnie
wzmozonej aktywnosci, co zaczgto okresla¢ schematem fal. Kazda kolejna fala
roznila si¢ od poprzedniej, gdyz otoczenie, w jakim funkcjonowaty przedsigbior-
stwa, stale si¢ zmieniato i stwarzalo nowe mozliwosci. Nastgpujace po sobie fale
wnosity kolejne innowacje w zakresie proceséw konsolidacji przedsigbiorstw.
Inne byly ich przestanki powstania i thumienia. Celem niniejszego artykutu jest
scharakteryzowanie fal fuzji i przejg¢, ktore si¢ dokonaty w przesztosci, w szcze-
gblnosci ostatnich dwoéch fal zaobserwowanych w latach 1990-2009. Pierwsza
z nich zostata wyhamowana w 2002 roku w obliczu spektakularnych bankructw
na rynku amerykanskim, druga — w 2008 roku przez kryzys finansowy na §wiecie.

1. Rys historyczny fal fuzji i przejec¢

Najwiekszymi, z racji wysoko rozwinigetych rynkéw kapitatowych, regio-
nami transakcji fuzji i przeje¢ byly w przesztosci Stany Zjednoczone, a w drugiej
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kolejnosci Wielka Brytania. W Stanach Zjednoczonych pierwsza fala fuzji
i przeje¢ rozpoczeta sie w 1897 roku w trakcie ozywienia gospodarczego i trwata
do roku 1904, kiedy odnotowano spadek koniunktury. W tym okresie przewa-
zaly fuzje poziome'. Spokdj na rynku panowat do 1916 roku, kiedy zaczeta si¢
druga fala. W tym okresie réwniez dominowaty fuzje i przejecia poziome (okoto
70%), a reszte stanowily transakcje pionowe?. To ozywienie trwato do wybuchu
Wielkiego Kryzysu i krachu na gietdzie w 1929 roku. Do po6znych lat szesc-
dziesigtych odnotowywano malg liczb¢ dokonywanych transakcji fuzji i przejec,
z wyjatkiem niewielkiej aktywno$ci w latach czterdziestych. Trzecig fale fuzji
zaobserwowano w okresie od 1965 do 1969 roku, zwanym erg konglomeratow?.
Po nim $wiat zmierzyt si¢ z kryzysem naftowym, ktéry w latach siedemdziesig-
tych wyhamowat dynamiczny rozwoj krajow wysoko uprzemystowionych oraz
inwestycje. Nastgpny wzrost aktywnosci w zakresie konsolidacji odnotowano
w latach osiemdziesigtych. Czwarta fala r6znita si¢ znacznie od poprzednich.
Charakteryzowatla si¢ miedzy innymi agresywnymi przejeciami, finansowaniem
transakcji kredytem i obligacjami $mieciowymi*,

W Wielkiej Brytanii rozktad okresow wysokiej i niskiej aktywnosci na
rynku fuzji i przej¢¢ przedstawial si¢ nieco inaczej. Skala proceséw laczenia byta
mniejsza. Pierwszy nieznaczny wzrost aktywnosci przypadat na okres odbudowy
powojennej od 1945 roku do poznych lat pigédziesigtych. Druga fala koncen-
tracji kapitalu rozpoczeta sie¢ w drugiej potowie lat szes¢dziesiatych, z dwoma
punktami kulminacyjnymi, pierwszym — w 1968, a drugim —w 1972 roku. W tym
okresie dominowaly fuzje i przejecia poziome z przewagg konsolidacji konglo-
meratowych. Trzecia fala fuzji natozylta si¢ na czwartg na rynku amerykanskim,

" Fuzje i przejecia poziome polegaja na taczeniu si¢ firm o podobnym lub identycznym profilu
dziatania. W dziatalnosci przemystowej taczy¢ sie beda te przedsigbiorstwa, ktore produkuja wyroby
takie same lub podobne, stosuja t¢ sama technologie¢ lub przetwarzaja taki sam surowiec; w dzialal-
nos$ci handlowej — sprzedajace podobny zestaw artykutdw; w dziatalnosci ustugowej — §wiadczace
podobna lub taka samg ustuge. Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, red. W. Frackowiak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 85.

2 Pionowa forma fuzji i przejgcia wystgpuje wowczas, gdy do firmy dotacza si¢ podmiot bedacy
dostawca surowcow materiatow, czesei lub podzespotow (integracja ,,w tyl”) lub bedacy odbiorca
— podmiot realizujacy handel hurtowy, detaliczny ewentualnie prowadzacy dziatalno$¢ serwisowa
(integracja ,,w przod”). Ibidem.

3 Fuzje i przejecia konglomeratowe polegaja na taczeniu si¢ firm niezwiazanych ze soba, dzia-
fajacych w zupehie réznych branzach, co skutkuje dywersyfikacja dziatalnosci i ograniczeniem
ryzyka. Ibidem.

* P.A. Gaughan, Introduction: The Fourth Merger Wave and Beyond, w: Readings in Mergers
and Acquisition, red. P.A Gaughan, Blackwell 1994, s. 1-3.
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obejmujac okres hossy na rynku kapitatowym od 1980 roku do krachu w 1987
roku. Boom na rynku brytyjskim przypadt na 1989 rok. Okres tej aktywnosci na
rynku fuzji 1 przeje¢ charakteryzowat si¢ masowymi procesami restrukturyzacji
przemystu oraz intensywnym rozwojem sektora ustug finansowych’.

Wzrosty i spadki aktywnosci na rynkach fuzji i przejg¢ zaobserwowane do
konca lat osiemdziesigtych dotyczyly gtéwnie Standw Zjednoczonych Ameryki
1 Wielkiej Brytanii. W przypadku pozostatych rynkow kapitalowych na swiecie,
w tym rowniez rynku europejskiego, wzrost zainteresowania fuzjami i przeje-
ciami zostal odnotowany dopiero w latach dziewiecdziesiatych. Przyniosly one
kolejng fale jednocze$nie w Stanach Zjednoczonych, w Wielkiej Brytanii i na
pozostatych rynkach. Rozszerzenie obszarow geograficznych konsolidacji przed-
siebiorstw stato si¢ mozliwe dzigki postgpujacym na $wiecie procesom globali-
zacji rynkow.

2. Uwarunkowania fuzji i przeje¢ w latach 1990-2009

Zaobserwowany na poczatku lat dziewig¢édziesigtych wzrost ilosci i war-
tosci transakcji fuzji i przeje¢ na Swiecie w literaturze przedmiotu okresla si¢
jako piata w kolejnosci falg na rynku amerykanskim, czwarta na rynku bry-
tyjskim 1 pierwsza w Unii Europejskiej. Eksplozji kolejnej fali fuzji i przejgc
sprzyjaty procesy globalizacji produktow, ushug i rynkéw kapitatowych oraz
rozwoj nowych technologii, takich jak Internet, telewizja kablowa, komunikacja
satelitarna. Dodatkowg przyczyna wzrostu aktywnosci na rynku europejskim
byt niewatpliwie kolejny etap integracji europejskiej, jakim byto wprowadzenie
wspolnej waluty euro i powstanie Europejskiej Unii Monetarne;.

Po kilku latach duzej aktywnosci, z poczatkiem nowego wieku — od 2001
roku — zaobserwowano spadek zainteresowania transakcjami fuzji i przeje¢ na
swiecie, jednak na krétko. Juz od 2003 roku ponownie ich liczba i warto$¢ zaczety
wzrasta¢ z roku na rok. Nierzadko uznaje si¢ wzrost aktywnosci w tym okresie za
kontynuacje fali rozpoczgtej w latach dziewigcédziesigtych. Wiele jednak wska-
zuje, ze sg to dwie rozne fale. Pierwsza z nich, zapoczatkowana w latach dzie-
wiecdziesigtych, obejmuje okres ,,banki telekomunikacyjnej” (telecoms bubble),

5 S. Sudarsanam, Value from Mergers and Acquisitions. The Challenges, Prentice Hall 2003,
s. 24-25.
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inaczej ery dot.com, przypadajacej na lata 1999-2000. Drugi okres obejmuje
,.banke kredytowa” (leverage buble) w latach 2005-2009°.

Poczatki ery ,,banki telekomunikacyjnej” siegaja roku 1995, kiedy to fun-
dusze venture capital zainwestowaly w wiele spolek technologicznych, nadajac
bieg bardzo dynamicznemu rozwojowi ustug internetowych, telekomunikacyj-
nych, telewizji kablowej i satelitarnej. Tutaj zadzialalt mechanizm zwrotny, gdyz
wysokorentowne inwestycje w nowe technologie postuza do dynamicznego
wzrostu rynku funduszy podwyzszonego ryzyka. Inwestorzy chcieli i ptacili za
akcje spotek nowych technologii nierealistyczne warto$ci, bazujac na watpli-
wych prognozach finansowych. Ponadto w tym czasie znaczaca role na rynku
fuzji i przeje¢ odegrali inwestorzy spekulacyjni, ktorzy windowali ceny spotek
nowoczesnych technologii w gore, az staty sie one wirtualne, tak jak wirtualne
byly spotki internetowe. To jednoczesnie przektadato sie na kolejne rekordowe
wartosci realizowanych transakc;ji.

Okres ,,banki kredytowej”, ktorego poczatek datuje sie na rok 2005, byt
scisle zwigzany z pojawieniem si¢ i rozwojem funduszy inwestycyjnych private
equity, wysokim udzialem kredytow w finansowaniu transakcji, jako rezultat
fatwego dostgpu do tanich w owym czasie kredytow. Przede wszystkim jednak
pokrywa si¢ on z boomem na rynkach nieruchomosci zaobserwowanym na catym
swiecie. W 2007 roku odnotowano rekordowe ceny — przewarto$ciowane, ze
znacznym wzrostem powyzej wskaznikoéw inflacji. Ponadto w tym okresie inwe-
storzy spekulacyjni po raz kolejny zintensyfikowali swoje dziatania, tym razem
nie bezposrednio na rynku fuzji i przejec, ale na rynkach nieruchomosci oraz
towarow, widujgc ceny w gore. Nalezy jednak dodaé, ze zaobserwowany wzrost
cen towarow na $wiecie byl rowniez efektem sytuacji na rynkach azjatyckich
oraz na rynkach towarowych, w szczegdlno$ci ropy 1 stali.

Na poczatku nowego wieku, pomigdzy okresem ,,banki telekomunikacyj-
nej” a okresem ,,banki kredytowe;j”, bylismy §wiadkami spektakularnych ban-
kructw spolek, najpierw Enronu, nastgpnie Worldcomu i wielu innych spotek
publicznych na rynku amerykanskim’. Swiat dowiedzial si¢ o kreatywnej
rachunkowosci praktykowanej przez zarzady spotek. Wiarygodno$¢ ocen agen-
cji ratingowych zostata powaznie podwazona, a niezalezno$¢ firm audytorskich

¢ J.P. Morgans, The era of globalized M&A. Winds of change, Thomson Reuters June 2009, s. 2,
http://online.thomsonreuters.com/DealsIntelligence/ReviewsAndAnalysis/ResearchReports.

7 C.W. Jackson, Bajki w swiecie biznesu. Mroczna prawda o falszowaniu sprawozdan finanso-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.
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okazata sig fikcjg. ,,Cata mroczna prawda o falszowaniu sprawozdan finansowych
i wykreowanych bajkach w §wiecie biznesu®” réwniez ochtodzita inwestoro6w na
rynku fuzji i przejeé. Kryzys wiarygodno$ci informacji finansowej spotkat si¢
z szybka reakcja na rynku amerykanskim. W 2002 roku Kongres Stanéw Zjedno-
czonych uchwalil miedzy innymi Ustawe Sarbanesa-Oxleya (SOX), dokonujac
wiele reform nadzoru wiascicielskiego, w tym zasad dotyczacych rachunkowo$ci
1 niezaleznos$ci audytorow.

3. Skala fuzji i przeje¢ w latach 1990-2009

Zapoczatkowany w latach dziewiec¢dziesiatych kolejny okres wzrostu konso-
lidacji przedsigbiorstw przedstawiono na wykresie 1. Mozna tutaj wyraznie zaob-
serwowac dwie fale aktywnosci w okresie od 1990 do 2008 roku, z najnizszym
spadkiem warto$ci i ilosci transakcji w roku 2002. Pierwsza z analizowanych
fal osiagnela punkt kulminacyjny w 2000 roku, druga — w 2007. Przedstawione
na wykresie 1 wartosci w latach 2009-2011 sg szacunkowe, prognozowane na
postawie poprzednich fal i analiz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Zgodnie z tymi prognozami warto$¢ fuzji 1 przeje¢ miata spas¢ w analizowanym
okresie do poziomu okoto 2 mld USD w 2009 roku i ponownie zacza¢ rosnac,
by osiggna¢ wartos¢ okoto 2,6 mld USD w 2011 roku. Przedstawione w tabeli 2
rzeczywiste wartosci fuzji i przeje¢ w 2009 roku potwierdzaja prognozowang
tendencje spadkowa. Jednakze odnotowana warto$¢ taczna fuzji i przejec¢ byta
znacznie nizsza niz prognozowana na poziomie okoto 1,7 mld USD. W erze
,banki telekomunikacyjnej” na rynku amerykanskim najwyzszg do tego czasu
warto$¢ transakcji w wysokosci 1,786 mld USD odnotowano w 2000 roku. Naj-
wiecej fuzji i przeje¢ zostato zrealizowanych dwa lata wczesniej w 1998 roku
— 10 638 transakcji®. Ten okres aktywnosci roznit si¢ od poprzednich tym, ze row-
nie ogromny wzrost liczby 1 wartosci transakcji zaobserwowano w Unii Euro-
pejskiej. Tutaj okres kulminacyjnej warto$ci przypadat na 1999 rok z wynikiem
1,129 mld USD. Najwigcej fuzji i przeje¢ — 10 405 — zostalo zrealizowanych
w 2000 roku'. Powstanie Unii Europejskiej i odnotowanie jej w statystykach
jako zagregowanego rynku zepchnety Wielka Brytanie na trzecig pozycje. Punkt

8 Ibidem.
° S. Sudarsanam, op.cit., s. 17.
19 Ibidem, s. 20.
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kulminacyjny w Wielkiej Brytanii przypadt na rok 2000, kiedy to tgczna wartos¢
transakcji wyniosta 226 mld GBP, przy najwigkszej liczbie — 2675 zawartych

transakcji''.
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Global M&A ($bn) — wartos¢ taczna fuzji i przeje¢ w mld USD.

Global M&A as% of world GDP (Gross Domestic Product) — warto$¢ fuzji i przejec jako procent
$wiatowego produktu narodowego brutto.

Estimates Based on Previous M&A Cycle & IMF Forecast (2009-2011) — warto$ci prognozowane
na podstawie poprzednich fal i prognozy IMF (dotyczy lat 2009-2011).

Wykres 1. Warto$¢ fuzji i przeje¢ w mld USD a udziat w produkcie krajowym brutto
na $wiecie

Zrédto: The era of globalized..., s. 8.

W tabelach 1 i 2 szczegdtowo przedstawiono statystyke fuzji i przeje¢ na
wybranych rynkach swiatowych w latach 2004-2009. W latach 2004-2007 liczba
1 wartosc¢ fuzji i przeje¢ zwigkszata si¢ z roku na rok. Przyrost wartosci transakcji
byt znacznie wyzszy niz przyrost liczby transakcji. W roku 2005 warto$¢ wzrosta
0 34,15% w stosunku do roku poprzedniego, a przyrost liczby transakcji byt na
poziomie 19% w stosunku do 2004 roku. W kolejnym roku przyrost wartosci
stanowit 41,23% w stosunku do 2005, a przyrost liczby o 21,09%. Wartosci te

" Ibidem, s. 26.
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swiadczg o wzroscie sredniej wartosci pojedynczej transakcji, a to z kolei wska-
zuje, ze taczyty si¢ duze spoiki, najprawdopodobniej przewartosciowane. Ponadto
na podstawie prezentowanych danych mozna zaobserwowac¢, ze w Europie rynek
fuzji i przejg¢ dorownatl Stanom Zjednoczonym Ameryki pod wzgledem wartosci
transakcji, a od 2005 roku zaczat przebija¢ wzgledem liczby rynek amerykanski.
Punkt kulminacyjny przypadat na rok 2007 z najwyzszg w historii tagczng warto-
$cig transakcji na poziomie 3 784 051,3 mIn USD. Blisko potowe tej wartosci sta-
nowity fuzje i przejecia w USA, ale Europa nie pozostawata zbyt daleko w tyle,
z rekordowa wartoscig transakceji 1 298 733,0 mln USD.

Tabela 1

Liczba transakcji fuzji i przejg¢ zrealizowanych w latach 2004-2009 na $wiecie

Region 2004' 2005 2006 2007 2008 2009°
Swiat 22 461 22503 27250 28729 31512 27725
Ameryka, w tym 8701 8697 10 492 11567 10 842 3588
USA 7133 7332 8503 9011 8 054 6099
QZ‘Z}ES di Srodkowy 276 285 441 443 632 510
Europa, w tym: 7207 7393 9525 9915 11263 10 660
Wielka Brytania 2131 2001 2455 2626 2325 1730
Niemey 946 911 1214 1188 1076 928
Francja 819 873 1123 1046 n/a n/a
@?;‘;}“aje Pacyfiku, 4754 4579 5.182 5504 6303 5748
Australia 1266 1283 1684 1685 1425 1210
Japonia 1523 1549 1610 1300 2472 2218

Zrodho: opracowanie na podstawie: | Merger & Acquisitions Review, Fourth Quarter
2005, Thomson Financial, www.thomson.com/solutions/financial/investbank/
leaguearchive mergers; > Mergers & Acquisitions’ Review, Fourth Quarter
2007, Financial Advisors, Thomson Reuters, http://online.thomsonreuters.com/
DealsIntelligence/ReviewsAndAnalysis/ArchiveQuarterlyReviews; * Mergers &
Acqusitions Review, Fourth Quarter 2009, Financial Advisors, Thomson Reuters,
http://online.thomsonreuters.com/DealsIntelligence/Reviews AndAnalysis/
ArchiveQuarterlyReviews.



28 Agnieszka Perepeczo

Tabela 2

Warto$¢ fuzji i przejec zrealizowanych w latach 2004-2009 na $wiecie (w mln USD)

Region 2004! 2005 2006 20072 2008 2009°
Swiat 16123624 |2162908,5 | 3054 635,0 | 3784.051,3 | 2 854 063,5 | 1 699 3332
Ameryka, w tym 862428,6 | 9950704 |1556699,7|1979269,1 [ 1154192,0| 8988024
USA 777099,2 | 8851877 |1347971,2 | 1666909,1 | 9241855 | 7129228
Q@Zﬁi di Srodkowy 12227,0 | 183082 | 55099,0 | 399105 | 521284 | 265209
Europa, w tym: 5178813 | 8616749 | 10984032 |1298733,0 [ 12025024 | 5090872
Wiclka Brytania 152103,7 | 306736,6 | 3454796 | 312837.6 | 279431,9 | 1307711
Niemcy 572783 | 823820 | 1247280 | 1304457 | 690537 | 635445
Francja 1284337 | 64954,1 | 1335816 | 1127104 n/a n/a

Azja i kraje Pacyfiku, 1447965 | 1577662 | 2348542 | 3783534 | 3532094 | 2011423

w tym:
Australia 72 368,5 551589 59 736,1 154 986,2 959823 497872
Japonia 75 029,0 130 088,8 109 457,5 87 450,4 92 031,3 63 780,5

Zrédto: opracowanie jak w tabeli 1.

4. Fuzje i przejecia transgraniczne w latach 1990-2009

Zgodnie z tym, co zostalo zaznaczone we wprowadzeniu do niniejszego
artykutu, czyli ze kazda kolejna fala r6zni si¢ od poprzednich i wnosi co§ nowego,
to fala fuzji i przeje¢ zapoczatkowana w latach dziewiecdziesigtych miata po
raz pierwszy w historii charakter migdzynarodowy. Nigdy wczes$niej nie odno-
towano tak wiele transakcji realizowanych pomigdzy spotkami pochodzacymi
z r6znych krajow, okre§lane mianem fuzji i przeje¢¢ transgranicznych i transkon-
tynentalnych (cross-border). W Stanach Zjednoczonych Ameryki w 2000 roku
spotki zagraniczne przeprowadzity 1306 przeje¢ amerykanskich spotek o warto-
$ci 337 mld USD, a spétki amerykanskie przejely 1634 podmioty o wartosci 141
mld USD. Rok wczesniej spotki amerykanskie w roli przejmujgcego podmioty
zagraniczne wystgpity w 1772 przypadkach o tgcznej wartosci 160 mld USD'™.
W Unii Europejskiej taczenia podmiotow z roznych krajow rowniez przybraty

12'S. Sudarsanam, op.cit., s. 195.
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na sile. Najwiecej transakcji (4247) o najwyzszej tacznej wartosci 596 mld EUR
zostato zrealizowanych w 2000 roku. Druga strong w tych transakcjach byty pod-
mioty spoza obszaru Unii Europejskiej. Szczegdlows statystyke przedstawiono
w tabeli 3.

Tabela 3

Transgraniczne fuzje i przejecia z udziatem europejskich spotek

Pomiedzy podmiotami z obszaru UE Pomigdzy pqdmiotam_i ‘ obszaru UE

Rok i spoza niej
warto$¢ Srednia warto$¢ warto$¢ s’redniya,
liczba | (mld EUR) (mln EUR) liczba (mld EUR) (Im“é’é;)

1992 1165 28 24 1434 28 19
1993 1030 29 28 1649 39 24
1994 1171 24 20 1859 50 27
1995 1267 30 24 2246 92 41
1996 1135 30 26 2330 114 49
1997 1366 92 67 2546 141 55
1998 1593 154 96 3210 318 99
1999 2063 548 269 3785 427 113
2000 2548 331 130 4247 596 140
2001 1869 145 78 3028 281 93

Zrédto: S. Sudarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions. The Challenges,
Prentice Hall 2003, s. 196.

W kolejnym okresie aktywnosci, to jest od 2003 roku, na rynku fuzji i prze-
je¢ intensywno$¢ transakcji typu cross-border przybrala na sile, co przedsta-
wiono na wykresie 2. W erze ,,banki telekomunikacyjnej” fuzje transgraniczne
stanowily w punkcie kulminacyjnym okoto 35% warto$ci transakcji facznie,
natomiast w kolejnej fali ich udziat wzrdést do okoto 45%. W drugim okresie
rowniez najdynamiczniejszym rynkiem fuzji i przeje¢ transgranicznych okazata
si¢ Unia Europejska'.

3 The era of globalized..., s. 6.
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Wykres 2. Fuzje i przejecia transgraniczne na §wiecie w latach 1990-2009

Zrédto: The era of globalized..., s. 8.

50% = All shares (% of total) == All cash (% of total) Hybrid (% of total)
45% -
40% -
35% -
30% -
25%
20% -
15% |

10% -

5% -

0% - . . - . . . . . - . - - . . .
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

- - -

All shares (% of total)) — udziat akcji w finansowaniu ogdtem.
All cash (% of total)) — udzial akcji w finansowaniu ogotem.
Hybrid (% of total) — finansowania hybrydowe lub mieszane (gotowka i akcje).

Wykres 3. Zrodta finansowania fuzji i i przejeé na $wiecie w latach 1990-2009
Zrodto: The era of globalized..., s. 9.
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5. Zrédla finansowania fuzji i przejeé

Historia fal fuzji i przeje¢, analiza cech szczego6lnych nastepujacych po
sobie cyklow pozwolita zaobserwowac¢ roznice co do zrddet finansowania
transakcji. W przesztoéci odnotowano okresy, kiedy preferowana byta gotowka,
a innym razem akcje. W latach 1990-2009 preferencje inwestorow byly zmienne.
Wykres 3 przedstawia udzial poszczegolnych Zzrodet w strukturze finansowania
fuzji i przeje¢ w analizowanych dwoch okresach aktywnosci.

[lustracja graficzna preferencji inwestorow dotyczacych zrodet finansowa-
nia wskazuje, ze analizowane dwie ostatnie fale fuzji i przeje¢ bardzo si¢ roznily
w tej kwestii. Na poczatku lat dziewigcédziesigtych fuzje i przejecia finansowane
byty w pierwszej kolejnosci gotowka, nastepnie akcjami i na koncu zroédtami typu
hybrydowego lub gotowka i akcjami fgcznie. W momencie, kiedy rozpoczat si¢
okres ,,banki telekomunikacyjne;j”, te relacje ulegly zmianie. Przewazato finanso-
wanie akcjami, ktore w kulminacyjnym 1998 roku stanowito ponad 45% wartosci
transakcji fuzji i przejec, przy finansowaniu gotoéwka na poziomie nieco ponizej
20%. Kiedy minat ten okres aktywnosci, a rynek fuzji i przeje¢ wkraczat w kolejny,
ponownie pierwszym zrodtem finansowania fuzji i przeje¢ byla gotowka, ktora
w okresie szczytowym stanowita ponad 45% wartosci zrealizowanych transakcji
potaczen. W tym samym 2007 roku finansowanie akcjami stanowito okoto 7%,
a finansowanie hybrydowe — 2% wyzej. Nalezy w tym momencie pamigtac, ze
okres ten to ,,banka kredytowa”, a ogromna gotowka wykorzystywana do finan-
sowania fuzji i przeje¢ o astronomicznych warto$ciach pochodzita gtéwnie z kre-
dytow bankowych. W $wietle kryzysu finansowego w roku 2008 udziat gotowki
zaczal spada¢, a w zamian inwestorzy wybierali finansowanie instrumentami
hybrydowymi lub struktur¢ mieszang (gotowka i akcje razem), ktére z koncem
2008 roku osiggnety poziom okoto 28% warto$ci wszystkich transakcji.

6. Fale fuzji i przeje¢ w latach 1990-2009 a kryzys finansowy

W literaturze przedmiotu poszukuje si¢ przyczyn powstawiania fal fuzji i prze-
je¢, ich wybuchdéw i zamierania. W. Frackowiak wskazuje trzy czynniki prognozo-
wania procesow fuzji i przejgé. Po pierwsze jest to podaz kapitatu zasilajacego rynek
kontroli oraz know-how. Jako drugi czynnik wymienia popyt na fuzje i przejecia,
ktory wzrasta wraz z wystgpowaniem potrzeby restrukturyzacji i przeformutowania
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strategii przedsigbiorstw. Trzecim czynnikiem wplywajacym na rozwoj rynku kon-
troli przedsigbiorstw jest przyjazne srodowisko, w ktdrym brak jest istotnych ogra-
niczen prawno-administracyjnych oraz towarzyszacy wzrost gospodarczy'.

Wiele wskazuje na to, ze wigkszo§¢ przyczyn tkwi w uwarunkowaniach
zewngtrznych, w szeroko rozumianym otoczeniu, w jakim funkcjonuja przed-
sigbiorstwa. W przypadku analizowanej aktywnosci na rynku kontroli przedsig-
biorstw zaobserwowanej w latach 1990-2009, to uwarunkowania zewngtrzne,
takie jak: podaz kapitatu, dostep do know-how, dostep do kredytow, udziat fundu-
szy wysokiego ryzyka, uksztattowaly dwie fale. Przyczyng wygaszenia pierwszej
zaobserwowanej w okresie 1990-2001 byt kryzys sprawozdawczos$ci finansowe;j
i fala bankructw spétek publicznych, drugiej — kryzys finansowy sektora banko-
wego. Czy mozna byto to przewidziec?

Przedstawiony na wykresie 1 udzial fuzji i przeje¢ w produkcie krajowym
brutto na swiecie jest traktowany jako miernik ,,przegrzania” rynku. Na postawie
tego miernika mozemy dokona¢ oceny w kwestii przewarto§ciowania rynku.
W erze ,,banki telekomunikacyjnej” udziat przeje¢ w produkcie krajowym brutto
na $wiecie wzrdst na przestrzeni 7 lat z poziomu ponizej 2% do ponad 10%
w latach 1999 i1 2000. Nastepnie w ciagu dwoch lat ponownie spadt do wyso-
kosci okoto 4%. Rozpoczety okres ,,banki kredytowej” i wzrost aktywnos$ci na
rynku fuzji i przeje¢ ponownie skutkowal wzrostem analizowanego wskaznika
do poziomu nieco ponizej 8% w latach 2006 i 2007, a nastgpnie spadkiem do
okoto 4% w 2008 roku, kiedy to kryzys na rynku kredytowym byt juz faktem.

W 2008 roku, kiedy na rynkach finansowych, w szczego6lnosci kredyto-
wych, juz otwarcie mowiono o kryzysie, aktywno$¢ inwestorow zaczeta spadac
takze na rynku fuzji i przej¢¢. Na postawie miernikow dynamiki liczby 1 wartosci
transakcji fuzji i przeje¢ mozna zaobserwowac, ze kryzys finansowy nie pojawit
si¢ na wszystkich rynkach jednoczesnie. Najpierw pojawit si¢ w Stanach Zjed-
noczonych, a dopiero p6zniej w Europie. Sita tego kryzysu réwniez byta inna na
analizowanych rynkach, co mozna odczyta¢ na podstawie miernikow dynamiki
ilosci 1 wartosci fuzji i przeje¢ zestawionych odpowiednio w tabelach 4 1 5.

W 2008 roku wartos¢ transakcji na catym $wiecie spadta o blisko 25% 1 az
0 40,46% w 2009 roku. Nalezy tutaj jednak zauwazy¢, ze w 2008 roku w USA
odnotowano spadek na poziomie 44,56%, a w tym samym czasie w Europie war-
tos¢ fuzji spadta tylko o 7,41%. Jednakze kolejny rok przynidst ponad 57% spadek

4 Fuzje i przejecia..., s. 47.
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wartos$¢ transakcji na rynkach europejskich, a w USA nieco ponad 22%. Kiedy
jednak porownamy dynamike liczby transakcji i jej wartosci w okresie kryzysu,
to widac¢ jeszcze inne roznice. W 2008 roku liczba transakeji fuzji i przeje¢ wcale
nie spadla pomimo kryzysu, wzrosta nawet na catym $wiecie 0 9,69% w stosunku
do roku poprzedniego. Dopiero w 2009 roku liczba spadta o okoto 12%. Wskaz-
niki dynamiki dla Stanow Zjednoczonych Ameryki i Europy, to jest odnotowany
spadek liczby w USA 0 10,62% w 2008 roku przy wzroscie w Europie o 13,60%,
potwierdzaja, ze kryzys pojawit si¢ wczesniej na rynku amerykanskim, a dopiero
poOzniej na rynku europejskim, gdyz tutaj spadek liczby transakcji na poziomie
5,35% odnotowano rok pozniej.

Przedstawione w tabelach 4 i 5 wskazniki dynamiki pozwalaja wysuna¢ jesz-
cze dwa dodatkowe wnioski. Po pierwsze — sita lub tez glebokos¢ kryzysu kredy-
towego byla znacznie wieksza na rynku amerykanskim niz na rynku europejskim.
Po drugie — w 2008 roku aktywnos$¢ inwestorow na rynku fuzji i przejgé wcale
nie spadta, spadto natomiast zainteresowanie duzymi transakcjami pod wzgledem
wartosci. Prawdopodobng przyczyng byt brak gotéwki na finansowanie transak-
cji, gdyz banki zaczety wprowadzad restrykcyjna polityke kredytowa, co rowniez
oznaczato wzrost kosztow i1 ograniczony dostep do tego zrodia finansowania.

Tabela 4
Wskazniki dynamiki liczby transakcji fuzji i przejeé na Swiecie
zrealizowanych w latach 2005-2009 w % (100% — rok poprzedni)
Region 2005 2006 2007 2008 2009
Swiat 0,19 21,09 5,43 9,69 -12,02
Ameryka, w tym 0,05 20,64 10,25 -6,27 -20,79
USA 2,79 15,97 5,97 -10,62 —24,27
Afryka i Srodkowy Wschod 3,26 54,74 0,45 42,66 -19,30
Europa, w tym: 2,58 28,84 4,09 13,60 -5,35
Wielka Brytania —6,10 22,69 6,97 —-11,46 -25,59
Niemcy -3,70 33,26 2,14 -9,43 —-13,75
Francja 6,59 28,64 -6,86 n/a n/a
Azja i kraje Pacyfiku, w tym: 3,68 13,17 6,21 14,52 8,81
Australia 1,34 31,25 0,06 —-15,43 —15,09
Japonia 1,71 3,94 -19,25 90,15 —-10,28

Zrédlo: opracowanie jak w tabeli 1.
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Tabela 5

Wskazniki dynamiki warto$ci transakceji fuzji i przejec zrealizowanych
w latach 2004-2009 na $wiecie w % (100% — rok poprzedni)

Region 2005 2006 2007 2008 2009
Swiat 34,15 41,23 23,88 —24,58 —40,46
Ameryka, w tym 15,38 56,44 27,15 41,69 -22,13
USA 13,91 52,28 23,66 —44,56 —22,86
Afryka i Srodkowy Wschod 49,74 200,95 —27,57 30,61 —49,12
Europa, w tym: 66,38 27,47 18,24 -7,41 -57,66
Wielka Brytania 101,66 12,63 9,45 -10,68 53,20
Niemcy 43,83 51,40 4,58 —47,06 7,98
Francja —49,43 105,66 -15,62
Azja i kraje Pacyfiku, w tym: 8,96 48,86 61,10 6,65 43,05
Australia 23,78 8,30 159,45 38,07 —48,13
Japonia 73,38 -15,86 -20,11 5,24 -30,70

Zroédlo: opracowanie jak w tabeli 1.

Podsumowanie

W artykule zostaly scharakteryzowane w zarysie fale w przesztosci, a szcze-
gotowo dwie odnotowane fale fuzji i przejgé na Swiecie na przestrzeni ostatnich
20 lat. Pierwsza fala wygasta w 2002 roku, kiedy $wiat dowiedziat si¢, ze spra-
wozdawczo$¢ finansowa spotek notowanych na gietdzie w Nowym Jorku byta
fikcja, a wyniki finansowe istnialy tylko na papierze. Swiat borykat si¢ z proble-
mami wiarygodno$ci finansowej i tadem korporacyjnym w spotkach publicznych.
Problemy te nie urosty do rangi kryzysu $wiatowego, ale kiedy przeanalizujemy
w szczegotach upadek Enronu i jego zrédla finansowania, juz wtedy mozna byto
domniemywac, ze skala problemu wykracza poza spotki, ich akcjonariuszy,
audytorow i agencje rantingowe, a dotyczy réwniez kredytodawcow. Stalo si¢
to faktem kilka lat pozniej, kiedy z koncem 2007 roku na rynkach finansowych
pojawity si¢ pierwsze sygnaty nieuchronnego kryzysu kredytowego.

Rozprzestrzenianiu si¢ kryzysow finansowych sprzyjaja procesy globali-
zacji rynkéw oraz fuzji i przeje¢ o charakterze transgranicznym. Kryzys finan-
sowy sektora bankowego na rynku amerykanskim pojawit si¢ w innych rejonach



Fale fuzji i przeje¢ w latach 1990-2009 a kryzys finansowy 35

geograficznych jako skutek uboczny globalizacji i konsolidacji przedsi¢biorstw,
w tym bankow na szczeblu miedzynarodowym. Kiedy na poczatku dwudziestego
pierwszego wieku kryzys sprawozdawczosci finansowej i fala bankructw amery-
kanskich spotek publicznych staly si¢ juz faktem, to na rynku europejskim i na
innych rynkach swiatowych podj¢to kroki zapobiegawcze, gtéwnie nowelizujac
regulacje dotyczace zasady rachunkowo$¢ oraz niezalezno$ci audytorow. Kryzys
ten nie rozprzestrzenit si¢ na caly §wiat. Jesli chodzi za$ o problemy finansowe
bankow na rynku amerykanskim, to w tym przypadku kryzys rozprzestrzenit si¢
na pozostate rynki, z pewnym opdznieniem czasowym i z r6zng silg.

Na podstawie fal fuzji i przeje¢ w przesztosci mozna zaobserwowac ich
bliski zwigzek z kryzysami finansowymi na §wiecie. Zwykle najpierw obserwuje
si¢ przegrzanie rynku, a po nim problemy finansowe o réznym charakterze i sile.
Dowodami na to sa kolejne kryzysy — w latach trzydziestych, siedemdziesia-
tych, osiemdziesigtych i pierwszym dziesi¢cioleciu dwudziestego pierwszego
wieku — ktore byly bezposrednia przyczyna spadku zainteresowania inwesty-
cjami zewnetrznymi, jakimi sg fuzje i przejecia. Dzisiaj powinien martwi¢ fakt,
ze rynek fuzji i przejg¢ nawet po spadku wartosci przecigtnej transakceji w 2008
roku nadal jest rynkiem przewarto§ciowanych spotek. W tle jeszcze klaruje si¢
widmo kryzysu energetycznego w Europie, a na §wiecie by¢ moze po raz kolejny
naftowego. W kolejnym, 2011 roku na rynku fuzji i przejg¢ prognozowana jest
tendencja wzrostowa. Wiele wskazuje na to, ze kiedy beda bite nowe rekordy
warto$ci 1 liczby transakcji, $wiat znowu stangé moze w obliczu problemow
finansowych, a moze i kolejnego finansowego kryzysu, ktory dzigki procesom
globalizacji, konsolidacji transgranicznej moze ogarngé swoim zasi¢giem caty
$wiat.
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MERGERS AND ACQUISITIONS CYCLES IN 1990-2009
AND FINANCIAL CRISIS

Summary

The article reviews shortly the history of mergers and acquisitions cycle starting
from the beginning till 2009. In details, two distinct cycles of M&A deal activity are
presented, the first one — in the period starting from 1990 through 2002, including the
“telecoms bubble” and the second one — in the period from 2003 till 2009, including
“the leverage bubble” and the financial crisis in year 2008. The two cycles are the era
of cross-border M&A and the over-valued transactions. M&A as a percentage of GDP
gives an indication of the relative overheating of the mergers and acquisitions market
compared the rest of the economy in the whole discussed period. Generally, the use of all
cash consideration has grown with a peak in 2007. All share deals have decline falling to
7% of total M&A in 2007. During the financial crisis the hybrid or mixed consideration
of cash and shares has been the first before cash and shares financing.

Translated by Agnieszka Perepeczo





