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FUZJE I PRZEJECIA W WARUNKACH LIBERALNEJ GOSPODARKI

Wprowadzenie

Liberalizm gospodarczy, jego nast¢pstwa i konsekwencje spoleczne, a zwlaszcza
wspotczesne podejécie neoliberalne, wzbudzaja wiele emocji. Idea liberalizmu w naukach
ekonomicznych nawigzuje do fizjokratyzmu (ekonomia preklasyczna), lecz gtdwnie taczona
jest z ekonomig klasyczna, a nastepnie z utylitaryzmem.

Liberalna wizja gospodarki ulegata licznym przeobrazeniom, na ktére ogromny
wptyw mialy doswiadczenia wielkiego kryzysu lat dwudziestych i trzydziestych dwudzie-
stego wieku. Kryzys oslabit ide¢ liberalnej wizji zycia ekonomicznego i wzrostu popu-
larno$ci odmiennych idei, opartych gtownie na dorobku instytucjonalizmu, a zwlaszcza
J.M. Keynesa.

Po drugiej wojnie §wiatowej, az do polowy lat siedemdziesiatych dwudziestego wicku
zaczelty dominowacé koncepcje antyliberalne, ograniczajagce role rynku na rzecz panstwa.
Dopiero stagflacja i slumpflacja, majace miejsce w niektorych panstwach gospodarki ryn-
kowej, zrewidowaly poglady ekonomistow na role panstwa w gospodarce, co stworzylto wa-
runki do wykreowania neoliberalizmu (M. Tacher, R. Regan), w ktérym gtoéwna rolg miata
odegraé tzw. samoregulacja rynkowa, przy bardzo ograniczonej obecnosci panstwa.

W obecnej dobie w Polsce potencjalne proby ograniczenia tej samoregulacji nie zaha-
mowaty rywalizacji migdzy przedsiebiorstwami w walce konkurencyjnej. Znakiem czasu
stat si¢ rowniez rynek kontroli, w ramach ktérego ma miejsce transfer wiasciwy poprzez
fuzje i przejecia.

Meandry liberalizmu

Myl liberalna, obejmujaca zasady wolno$ci osobistej i gospodarczej oraz przestrzega-
nia wlasnosci prywatnej, a w warstwie praktycznej manifestujaca si¢ w dominacji samore-
gulacji i wolnej grze zywiotu rynkowego, jest szczegdlnie mocno dezawuowana w sytuacji
kryzysu gospodarczego. Liberalizm przejawia si¢ w wielu wersjach. W swojej najbardziej
radykalnej formie, gloszonej przez F. Hayeka, zawiera sprzeciw przeciw jakiejkolwiek for-
mie ingerencji panstwa w zycie gospodarcze jako sprzeczne z naczelng zasada wolnosci
cztowieka. Rol¢ panstwa pojmowat on raczej jako straznika i gwaranta wolnosci czlowieka,
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nie ograniczajacego jednak funkcjonowania rynku. W tym ujeciu nie sa uznawane funkcje
opiekuncze panstwa, gdyz ograniczaja one indywidualng aktywnos¢ i przedsiebiorczosc,
a takze wolno$¢ wyboru.

Waznym nurtem liberalizmu pozostaje monetaryzm, reprezentowany najpetniej przez
M. Friedmana. Uwazal on, ze panstwo nie moze zastgpowacé rynku, za$ jego obowigzki
w sferze gospodarczej polegaja na zapewnieniu stabilnych i transparentnych warunkéw gos-
podarowania w formie prowadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej, zaktadajacej przede
wszystkim stabilno$¢ cen jako podstawy podejmowania decyzji przez podmioty gospoda-
rujace. Monetaryzm jest wiodaca szkota w ramach ekonomii gléwnego nurtu (mainstream),
obok nowej klasycznej makroekonomii R. Lucasa i szkoty realnego cyklu koniunkturalnego
E. Prescotta. Mainstreamowa mysl ekonomiczna faczy przekonanie o zbawiennej roli samo-
regulacji rynkowej, ,,poza bardzo ograniczong sfera dobr publicznych i niektorych innych
przejawow tak zwanej zawodnos$ci rynkow”!. Zdaniem monetarystow, ingerencja panstwa
w zycie ekonomiczne jest kosztowna, prowadzi zazwyczaj do nieoptymalnej alokacji §rod-
kow budzetowych, ostabia indywidualng przedsigbiorczo$¢ oraz wypacza konkurencje na
rynku.

Odejscie od ortodoksji liberalnej zaznaczylo si¢ wyraznie po fiasku zalecen tzw.
konsensusu waszyngtonskiego w czasie azjatyckiego i rosyjskiego kryzysu finansowego
z lat 1997-1998. Postulaty konsensusu stanowity zbior rekomendacji dotyczacych otwarcia
rynkow finansowych, swobody w handlu mi¢edzynarodowym, polityki kursowej, polityki
stop procentowych, deregulacji i prywatyzacji2. W wyniku przedwczesnej, jak si¢ okazato,
liberalizacji przeptywéw mi¢dzynarodowych, ktora zrodzita niebezpieczng praktyke tzw.
currency trading, czyli znacznego naptywu walut obcych w poszukiwaniu wysokiej stopy
zwrotu 1 utrzymywania statych kurséw wymiennych, doszto do spekulacyjnych atakéw
na waluty lokalne i w konsekwencji do ich gl¢bokiej dewaluacji. Niedojrzato§¢ rynkéw
finansowych, ktora obnazyl kryzys oraz zawodnos$¢ §rodkow zaradczych, zalecanych przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy, zakwestionowaty dorobek nurtu
liberalnego w ekonomii. Kraje dotknigte kryzysem i czotowe gospodarki azjatyckie, Chiny
i Indie, przystapily do realizacji polityki wypracowania statych nadwyzek eksportowych,
gromadzac pokazne zasoby walut wymiennych, ktorej efektem bylo powstanie duzej nie-
rownowagi w wymianie zewnetrznej, a w konsekwencji obecnego rozleglego kryzysu go-
spodarczego. Jej fundamentalnym zrodtem jest realizacja przez nowe potegi ekonomiczne,
Chiny i Indie, a takze Japonig¢ i inne kraje azjatyckie, a w Europie — przez Niemcy, polityki
wzrostu gospodarczego sterowanej przez forsowanie eksportu (export-led growth). Kraje
azjatyckie wykazuja bardzo wysoka stope oszczgdnosci wewnetrznych i dysponuja obecnie

' M. Ratajczak: Nurt liberalny w ekonomii, [w:] Liberalizm we wspdiczesnej gospodarce, red.
W. Jarmotowicz, M. Ratajczak, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2008, s. 59.

2 E. Frejtag-Mika, T. Mika: Instruments of Financing Development Assistance to Developing Coun-
tries, [w:] The Key Factors of Business and Socio-Economic Development During the Global Crisis, red.
J. Seep, D. Frear, W. Taylor, Wilkes, USA, University Wilkes-Barre 2009, s. 137-145.
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znacznymi nadwyzkami kapitatu, ktory finansuje wysokie potrzeby kredytowe w USA.
Rozbudzone nawyki konsumpcyjne w tym kraju, napedzane tanim kredytem, doprowadzi-
ty do ujemnych stop oszczgdnos$ci i powstania nadmiernego deficytu w rachunku obrotow
biezacych 1 wysokiego zadtuzenia. Rownolegle, instytucje finansowe prowadzity stabo
nadzorowang dzialalno$¢ inwestycyjna w skali $§wiata, utrudniajagc monitoring powstawa-
nia i utrwalania si¢ stanu nieréwnowagi dtugookresowej. Innym czynnikiem kryzysu byt
gwaltowny rozwdj rynkéw finansowych. Laczne aktywa finansowe (depozyty, papiery
wartosciowe, derywaty), ktore z natury rzeczy powinny stanowi¢ odpowiednik produktu
realnego, tj. realnych dochodéw i realnego majatku, stanowity w 2007 roku trzynastokrot-
nos¢ swiatowego PKB?. Na rynku finansowym, glownie gietdowym i na rynku nierucho-
mosci powstata gigantyczna banka spekulacyjna. Zjawisko to zostato spotggowane poprzez
szerokie stosowanie instrumentow finansowych w formie CDS (credit default swap), stu-
zacych zabezpieczeniu przed ryzykiem niewyptacalnos$ci oraz strukturyzowanych obligacji
(asset backed securities — ABS), bazujacych na kredytach hipotecznych o substandardowej
wiarygodnosci (subprime). Na niesprawnosci rynkow finansowych natozyly si¢ w okresie
nieracjonalnego optymizmu (irrational exubereance) btedne decyzje w zakresie prowadzo-
nej polityki fiskalnej (redukcja podatkéw w warunkach rosngcych wydatkéw na interwen-
cje militarne i walke z terroryzmem), polityki pieni¢znej (obnizenie stop procentowych)
oraz deregulacja sektora bankowego i brak regulacji dziatalnosci inwestycyjnej i rynku
derywatow.

Historycznie rzec biorac, Wielka Depresja lat trzydziestych data impuls do odejscia
od czystego monetaryzmu i leseferyzmu do koncepcji zarzadzania popytem J.M. Keyne-
sa. Dla wielu byta takze powodem do kwestionowania samego systemu kapitalistycznego,
torujgc droge do radykalnych i antyliberalnych ruchéw politycznych. Nalezy wszakze za-
uwazy¢, ze kryzys 20082010 nie sprowokowal dyskusji na temat kapitalizmu jako systemu
gospodarczego, a na jego inherentne ryzyka w formie zbyt ufnego polegania na globalizacji
rynkowej i braku dostatecznych uregulowan swiatowego systemu globalnego, wskazywali
raczej przedstawiciele zachodnich demokracji.

W $wiatowej mysli politycznej i ekonomicznej nastapito odejscie od klasycznego libe-
ralizmu na rzecz doktryny neoliberalizmu, w ktorej uznaje si¢ mechanizmy wolnorynkowe
jako jedng wtasciwg forme regulacji funkcjonowania gospodarki i spoteczenstwa®.

Kryzys w krajach rozwijajacych si¢ okazatl si¢ tagodniejszy niz w czasie Wielkiej
Depresji. Wystawit on na probe model neoliberalnej i wolnorynkowej gospodarki, ktorej
atrybutami sa: mniejsza rola panstwa, deregulacja, wlasno$¢ prywatna i niskie podatki’.
Kryzysy w Azji Wschodniej i Ameryce Lacinskiej zdyskredytowaty wiele idei taczonych
z tzw. Konsensusem Waszyngtonskim, zwlaszcza dotyczacych bezgranicznego polegania

3 W. Ortowski: W pogoni za straconym czasem, PWE, Warszawa 2010, s. 50-51. Zob. tez W. Ortowski:
Swiat do przerobki, Agora, Warszawa 2011.

4 Z.Sadowski: W poszukiwaniu drogi rozwoju, PAN, Warszawa 2006, s. 53 i n.

> N. Birsdall, F. Fukuyama: The Post-Washington Consensus, ,,Foreign Affairs” 2011, Vol. 90, No. 2.
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(unalloyed reliance) na kapitale zagranicznym. Do 2008 kraje rozwijajace si¢ zdotaty zgro-
madzi¢ relatywnie duze rezerwy walutowe 1 wprowadzity systemy kontroli sektora banko-
wego, co w duzej mierze utatwito im szybkie pokryzysowe ozywienie gospodarki.

G. Kotlodko obarcza neoliberalizm o doprowadzenie do systemowego kryzysu glo-
balnej gospodarki i formutuje postulaty ,,przebudowy systemu warto$ci, przeorientowa-
nia instytucji (w znaczeniu behawioralnym, czyli rynkowej gry ekonomicznej) oraz zmian
sposobow uprawiania polityki”, spetnienie ktorych moze usunaé pierwotne przyczyny
kryzysu i pozwoli na umknigcie globalnego kryzysu w przysztosci. Zmiana uktadu warto-
$ci oznaczataby redefinicj¢ celow gospodarowania z uwzglednieniem w wigkszym stopniu
uwarunkowan kulturowych i spolecznych. Ewolucja obecnego globalnego uktadu instytu-
cjonalnego powinna umozliwi¢ ponadnarodowa koordynacje polityki w skali $wiata, po-
przez zmiang jej stylu i narzedzi. Optujgc za nowa, ,,nieortodoksyjng i holistyczng” stra-
tegig rozwoju i polityki gospodarczej, Autor formutuje tzw. ,.koincydencji teori¢ rozwoju”,
ktoéra w wymiarze normatywnym (pragmatycznym) zasadza si¢ na o$miu konstytutywnych
cechach. Pomijajac oczywistg ,,niewdzigczno$¢” uzytej nazwy, nalezy uzna¢ za Autorem
potrzebe¢ poruszania si¢ w wieloptaszczyznowej przestrzeni wyznaczonej przez fakty natu-
ry historycznej, kulturowej, instytucjonalnej, politycznej i spotecznej. Autor apeluje o po-
rzucenie wszelkiego dogmatyzmu i ideologii oraz wzywa do ,,zaniechania wszystkoistnych
prob tworzenia uniwersalistycznych teorii wzrostu gospodarczego poprzez skierowanie
uwagi na specyficzne cechy zjawisk i procesow zwigzanych integralnie z reprodukcja ma-
kroekonomiczng™’. Dominantg jego mysli jest imperatyw konieczno$ci podejscia pragma-
tycznego do rozwigzywania biezacych problemoéw rozwoju ekonomicznego, lecz wysunigta
przez niego teoria, aspirujgca raczej do miana zbioru postulatdéw wobec polityki gospodar-
czej, nie rokuje zwycigstwa w sporze o substancj¢ intelektualna liberalizmu.

W wyniku kryzysu, zaufanie do amerykanskiej wersji kapitalizmu zostato podwa-
zone. Kraje rozwijajace si¢ rozpoczety proces modyfikacji swojej polityki gospodarcze;j,
rezygnujac z elastycznosci i efektywnosci, ktore cechuja model wolnorynkowy na rzecz
wigkszej odpornosci na presj¢ konkurencyjng i nierdwnowage globalng. W mniejszym
stopniu skupiaja si¢ one obecnie na wolnym przeptywie kapitatu, a bardziej daza do zmini-
malizowania pgknig¢¢ socjalnych, budujac programy sieci ochrony spotecznej i prowadzac
aktywna polityke przemystowa.

Podobnie jak po okresie Wielkiej Depresji, gdy metodg przezwyci¢zenia kryzysu bylo
odejscie od liberalizmu na rzecz keynesizmu, tak i teraz, gdy gospodarka $swiatowa ciagle
jeszcze nie uporata si¢ ze skutkami kryzysu finansowego lat 2008-2010, antyliberalne idee
kreowania popytu za pomoca ekspansji fiskalnej i poluzowania polityki monetarnej (pro-
gramy stymulowania gospodarki i quantitative easing) staja si¢ na powroét atrakcyjne. Coraz

¢ G.W. Kotodko: Neoliberalizm i systemowy kryzys globalnej gospodarki, [w:] Globalizacja, kryzys i co
dalej, red. G.W. Kotodko, Poltext, Warszawa 2010, s. 88—100.
” G.W. Kotodko: Wedrujqcy swiat, Proszynski i S-ka, Warszawa 2008, s. 320.
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bardziej donosne staja si¢ dazenia do regulowania rynkéw finansowych, wprowadzenia
restrykcyjnych kontroli przeptywu kapitatu, ograniczenia stosowania ryzykownych mode-
li inwestycyjnych (obligacje restrukturyzowane, assets backed securities, wprowadzenia
ostrzejszych wymogow wyptacalnosci i kontroli dziatalno$ci bankow.

Fuzje i przejecia jako zrédlo wzrostu sily ekonomicznej przedsiebiorstw

Potencjalne proby wprowadzenia antyliberalnych koncepcji do Polskiej gospodarki
nie zahamowaly przeptywu kapitatu. Dynamiczny wzrost konkurencji zagranicznej powo-
duje, ze stale zwigksza si¢ rywalizacja migdzy przedsigbiorstwami o miejsce na rynku.
Rozwija si¢ rowniez dynamicznie rynek kontroli, w ramach ktoérego ma miejsce transfer
wlasnosci przez fuzje i przejecia, zwigzany z najbardziej ztozonymi decyzjami inwestycyj-
nymi i finansowymi, ktére w konsekwencji maja na celu zwigkszenie wartosci przedsie-
biorstwa na rynku?.

Globalizacja coraz czg¢$ciej wymusza zmiang strategicznych celow przedsigbiorstw,
decyzji o inwestowaniu, transferze zyskow, kontroli nad dzialaniami marketingowymi na
rynkach zbytu oraz praw do marek i technologii’. Intensyfikacja tych proceséw ma miej-
sce najczesciej w krajach o wyzszym niz przeci¢tny udziale handlu zagranicznego w pro-
dukcie krajowym brutto, co decyduje o zwickszonej presji konkurencyjnej na decyzje roz-
wojowe firm. Rozwdj moze by¢ realizowany poprzez wzrost zewngtrzny w postaci fuzji'®
i przejec.

Fuzja powstaje z potaczenia dwoch lub wigcej przedsiebiorstw, z ktorych, w wyniku
dobrowolnych dziatan partnerow, kazda traci swojg dotychczasowa odrebnosc i osobowosc.
Z reguty sa one podobne pod wzgledem wielkosci.

Akcjonariusze taczacych si¢ firm otrzymuja w zamian za posiadane wcze$niej akcje
(udziaty) obu spotek, akcje (udziaty) nowo powstatego przedsigbiorstwa!!.

W przejeciach ma miejsce zdobycie kontroli przez firm¢ (zwykle ekonomicznie sil-
niejszg) nad inng firma przez nabycie jej akcji (udziatow) w liczbie wymaganej do kontroli
i zarzadzania.

Ze wzgledu na coraz czgSciej spotykang w praktyce gospodarczej sytuacje, w ktorej
dochodzi do zmiany kontroli nad przedsigbiorstwem, za gldwne rodzaje dziatan uwaza si¢
przejecia, a fuzja jest traktowana jako szczegdlne przejecie'?.

8 Obok wzrostu zewnetrznego wystepuje wzrost wewnetrzny (np. kreowanie nowych zdolnosci pro-
dukcyjnych w konsekwencji rzeczowych inwestycji), J. Duraj: Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym,
PWE, Warszawa 1997, s. 252.

° T. Mika: Strategia wejscia przedsigbiorstw na rynki zagraniczne — przejecia. ,,Marketing i Rynek”
2010, grudzien, s. 43.

10" Obok terminu Mergers and Acquisitions znane sa terminy: takeover, consolidation, buyout.

" G. Bannock, R. Baxter, E. Davis: The Penguin Dictionary of Economics. Penguin Books, London
1992, s. 283.

2. S.F. Reed, L.A. Reed: The Art of M&A. A Merger and Acquisition Buyout Guide, Irvin, New York
2007, s. 4.
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Wielu autorow podkresla, ze podzial potaczen na fuzje i przejecia jest bardzo czesto
umowny, bowiem granice miedzy fuzja a przejeciem trudno jest okresli¢, podobnie jak fakt,
czy decyzje o potaczeniu sg dobrowolne (przyjazne), czy tez wrogie'>.

Przejecia sg dziataniem o charakterze inwestycyjnym, zmierzajacym do realizacji za-

lozonych celow, gtownie generowania zysku i pomnazania majatku wiascicieli, co w prak-

tyce oznacza maksymalizacj¢ warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa w drodze zwickszania

zyskownosci kapitatu przy akceptowanym poziomie ryzyka lub osiagania wymaganej stopy

zwrotu z kapitatu przy minimalnym poziomie ryzyka. Transfer kontroli, czyli przeniesienie
kontroli nad dziatalno$cia gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestorow (lub
jednego inwestora) do innej grupy (lub innego inwestora) moze nastapi¢ przez:

zakup istniejacych akcji (udziatow),

zakup przedsiebiorstwa lub czesci jego majatku (aktywow),

uczestnictwo w podniesionym kapitale wtasnym w przedsigbiorstwie (celu nabycia)
i objecie nowych akcji (udziatéw), prowadzace do przejecia kontroli,

wystapienie ze spotki wspolnika przez umorzenie kapitana, co moze skutkowaé
objeciem kontroli nad przedsi¢biorstwem przez pozostatych wiascicieli,

zakup zobowigzan przedsigbiorstwa (celu nabycia) i ich konwersj¢ na kapital wlas-
ny w stopniu umozliwiajagcym przejecie kontroli,

uzyskanie pelnomocnictwa, co oznacza, ze grupa akcjonariuszy (udziatowcow) lub
jeden z nich uzyskuje wigkszosciowe prawo glosu na walnym zgromadzeniu (zgro-
madzeniu wspolnikéw) w imieniu udzielajgcych pelnomocnictwa,

prywatyzacje, polegajaca na tym, ze mata grupa inwestorow, sktadajaca siec zwykle
z przedstawicieli kierownictwa danego przedsigbiorstwa i inwestoréw zewnetrz-
nych, wykupuje akcje notowane na gietdzie i wycofuje firme z obrotu publicznego,
przejmujac nad nig kontrole,

dzierzawe z uprawnieniem do wykonywania praw wynikajacych z posiadania ak-
cji (udziatow), a zwlaszcza glosowania na walnym zgromadzeniu (zgromadzeniu
wspolnikow) w sprawach istotnych dla przedsigbiorstwa, w tym dotyczacych poli-
tyki rozwojowej i podziatu zysku,

wspolne przedsigwziecie, polegajace na tym, ze z wydzielonych przez obu partne-
row aktywow tworzy si¢ wspolne przedsigbiorstwo, przy czym jeden z nich obej-
muje pozycje akcjonariusza (udzialowcy) wickszosciowego, jesli chodzi o prawo
glosu.

W kazdym przypadku, z wyjatkiem zakupu majatku (aktywow), dochodzi do transferu

kontroli rozumianej dwojako: jako kontrola nad dziatalno$cia gospodarcza przejmowanego

przedsiebiorstwa oraz kontrola nad samym przedsi¢biorstwem'. Cechg charakterystyczng

13 E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, t. I, PWE, Warszawa 1997, s. 205-209.
4 W. Frackowiak: Istota i motywy fuzji i przejeé przedsigbiorstw, [w:] Fuzje i przejecia, red. W. Fracko-
wiak, PWE, Warszawa 20009, s. 27.
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przejec jest zachowanie przez przejmowane przedsigbiorstwo podmiotowos$ci prawnej. Na-
lezy zwréci¢ uwagg, ze przejecie powyzej realnej wartosci rynkowej nabywanego przedsig-
biorstwa oznacza specyficzng premie, uwzglgedniong w pozycji ,,warto$¢ firmy” po stronie
aktywow jednostki nabywajacej, co w $wietle polskiego rezimu podatkowego oznacza na
0got coroczne korzysci podatkowe'.

Przejecia mogg by¢'®:

— poziome (przejmuje si¢ podobne linie produkcyjne i rynki),

— pionowe (przejete przedsigbiorstwo zostaje dostawcg lub odbiorcg firmy przejmu-

jacej),

— koncentryczne (przejgte przedsiebiorstwo ma ,,siostrzang” technologie),

— konglomeratowe (przejecia dotycza odmiennych branz).

W sytuacji gdy bardzo duza konkurencja (rowniez w warunkach kryzysu)”” utrudnia
wejscie nowego podmiotu na konkretny rynek, stosuje si¢ strategi¢ wykupu akcji lub udzia-
low. Latwiej wtedy (niz gdyby przedsiebiorstwo zaczynato stara¢ si¢ od poczatku budowaé
udziatl w rynku) prowadzi¢ dziatania marketingowe na tym rynku, rozszerzajac je nastgpnie
na kreowanie wizerunku za granicg'®.

Ostatnie lata udowodnily réwniez duze mozliwosci przeje¢ w wyniku prywatyzacji
wielu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (Albanii, Bosni i Hercegowiny, Bulgarii, Chor-
wacji, Czarnogory, Czech, Estonii, Kosowa, Litwy, Lotwy, Macedonii, Motdawii, Polski,
Rumunii, Serbii, Stowacji, Stowenii i Wegier).

W Polsce widoczne ozywienie aktywno$ci prywatyzacyjnej nastgpito w 2010 roku,
lecz nie przetozylo si¢ to w sposdb znaczacy na statystyki zwigzane z przejeciami, gdyz
wickszo$¢ tej kwoty przypadata na prywatyzacj¢ poprzez warszawska gietde.

Warto jednak podkresli¢, ze transakcje na rynku przeje¢ w Polsce stanowity okoto
trzecig cze$¢ rynku srodkowoeuropejskiego w wyniku ilosciowym, co odpowiada udzia-
towi polskiego produktu krajowego brutto w PKB tych krajow'. Przy zalozeniu, Ze istot-
nymi transakcjami sg te o wartosci co najmniej 50 mln euro®, z istotnych, zauwazalnych
ponadregionalnych transakcji spektakularny byt ,,wyscig o Wedla” wygrany przez azjatycki
koncern Lotte.

W roku 2011 zanotowano w Polsce rekordowa wartos¢ wszystkich transakcji fuzji
i przeje¢ wynoszaca tacznie 48,5 mld zt. Oprocz duzych przejg¢ zanotowano rowniez ku-

5 Komentarz do ustawy o rachunkowosci, red. T. Kiziukiewicz, LexisNexis, Warszawa 2006, s. 403.

1o S. Hollensen: Global Marketing. A Decision-Oriented Approach, Prentice Hall, Harlow 2007.

17 T. Mika: Sources of International Financial Crises and Methods of their Relieving, [w:] New World
Order: Economic, Social and Political Tendencies at the Beginning of Third Millennium, red. S. Rudolf,
1.6dz University Press, COPE International, Santiago de Chile, 2005, s. 857.

8 E. Duliniec: Marketing miedzynarodowy, PWE, Warszawa 2009, s. 130.

" Rynek fuzji i przeje¢ (M&A). Polska na tle Europy Srodkowo-Wschodniej I pétrocze 2010, Raport
KPMG Corporate Finance, KPMG 2010.

20 T. Mika, E. Frejtag-Mika: Finances of Transnational Corporations in Conditions of Globalization,
[w:] The Key Factors of Business..., s. 337.



818

Tomasz Mika, Eliza Frejtag-Mika

mulacje transakcji mniejszych. Ranking najwiekszych transakcji fuzji i przejg¢ zostat zdo-

minowany przez inwestoroéw strategicznych.

Potwierdza to tezg, ze rynek fuzji i przeje¢ traktowany jest jak papierek lakmusowy

sytuacji makroekonomicznej?'.

Tabela 1
Ranking najwigkszych transakeji fuzji i przeje¢ w Polsce w 2011 roku
Warto$¢
Lp. Podmiot przejmowany Kupujacy Sprzedajacy transakcji
(mln zt)
1 2 3 4 5
Bank BZ WBK + pakiety udzia-
1. |[t6w w pozostatych spotkach AIB |Banco Santander Z1B 16 500
w Polsce (m.in. BZWBKAM)
Zygmunt Solorz-Zak |PKN Orlen SA, PGE
2. |Polkomtel SA (Spatrtan Capital SA, KGHM SA, Vodfo-| 15100
Holdings sp. z 0.0.) ne, Weglokoks SA
Zygmunt Solorz-Zak,
.. Heronim Ruta,
3. |Telewizja Polsat SA Cyfrowy Polsat SA Karswell Ltd, Senspr 3900
Overseas LTD
4 Gornoslaski Zaktad Energetycz- |Tauron Polska Energia Vattenfall AB 3600
ny SA SA
5. |Vattenfall Heat Poland SA PGNIG SA Vattenfall AB 3000
Montagu Private Telekomunikacja
6. |TP Emitel sp. z o.0. Equity (EM Bidco Polska SA 1700
Sp. Z 0.0.)
7. |SPEC SA Dalkia Polska SA | iasto Stoleczne 1 400
Warszawa
8. |Zabka Polska SA Mid Europa Partners Penta Investmens 1400
(Lontano Investmens)
9. |Grupa Tradis Eurocash SA Emperia SA 1100
10. |Telefonia Dialog SA Netia SA KHGM SA 1 000
11. |Aster sp. z 0.0 UPC/Liberty Global |Mid Europa Partners 870
12. [Kamis SA MeCormick and Robert Kaminski 830
Company
50,1% Kulczyk PON Investments Jan Kulczyk (posrednio "
13 oraz 49% Skoda Auto Polska Volkswagen AG i bezposrednio) 700
AB Involda oraz
14. |Tiltra AB Trakcja Polska SA pozostali akcjonariusze | 640"
Tiltry
Zaktady Azotowe
15. |Zaktady Chemiczne Police SA  |w Tarnowie-Miscicach |Inwestorzy gietdowi 570
SA

2 J. Socha: Rok fuzji i przejeé, ,,Forbes” 2012, nr 3, s. 10.
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1 2 3 4 5
16. |Warta Glass Group BA Vidro SA Wojciech Pawlowski 440-480
17. |Rafako SA PBG SA Elektrim SA™ 460
18. |\WZK Victoria SA Jastrzgbska Spotka gy, passtwa 414
Weglowa
Societé Nationale
19. |Elektrocieptownia Biatystok SA |[ENEA SA d’Electricité et de 348
Thermique SA
. Archer Daniels Stanistawa Rosnowski,
20. |Elstar Oils SA Midland BV inwestorzy gietdowi 313

" zamknigcie transakcji i jej doktadna kwota niepotwierdzone przez Volkwagen SA,
“umowna warto$¢ transakcji pomniejszona o zaplate z tytutu obnizenia ceny akcji,
" transakcja wykonana za posrednictwem dwoch SPV zarejestrowanych na Cyprze.

Zrédto: P. Karnaszewski: W kraju dojrzalych przejeé, ,,Forbes” 2012, nr 2, s. 82.

W Polsce rynek stoi przed dalszymi wyzwaniami dla fuzji i przejgc¢, chociaz istnieja
trudnos$ci w ocenie poszczegolnych zagadnien oraz w prawidtowym formutowaniu doku-
mentow transakcyjnych ze wzgledu na udzial zagranicznych podmiotéw gospodarczych,
czesto wywodzacych sie z grup kapitatlowych, majacych swoje korzenie w systemach com-
mon law. Prowadzi to do przyjmowania akceptowanych przez nie rozwigzan, co wigze si¢
z wprowadzeniem do polskiej praktyki prawniczej instrumentoéw prawnych zaczerpnigtych
z obcych systemow prawnych??,
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Streszczenie

Liberalizm przejawia si¢ w wielu wersjach. W swojej najbardziej radykalnej formie, gloszonej
przez F. Hayeka, zawiera sprzeciw przeciw jakiejkolwiek formie ingerencji panstwa w zycie gospo-
darcze, jako sprzeczne z naczelng zasada wolnosci cztowieka. Waznym nurtem liberalizmu pozostaje
monetaryzm, reprezentowany najpetniej przez M. Friedmana.

Podobnie, jak po okresie Wielkiej Depresji, gdy metoda przezwyci¢zenia kryzysu byto odejscie
od liberalizmu na rzecz keynesizmu, tak i teraz, gdy gospodarka §wiatowa ciagle jeszcze nie uporata
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si¢ ze skutkami kryzysu finansowego lat 2008-2010, antyliberalne idee kreowania popytu za pomoca
ekspansji fiskalnej i poluzowania polityki monetarnej (programy stymulowania gospodarki i quanti-
tative easing) staja si¢ na powrot atrakcyjne.

Potencjalne proby wprowadzenia antyliberalnych koncepcji do polskiej gospodarki nie za-
hamowaty przeptywu kapitatu. Dynamiczny wzrost konkurencji zagranicznej powoduje, ze stale
zwigksza si¢ rywalizacja migdzy przedsi¢biorstwami o miejsce na rynku. Rozwija si¢ rowniez dyna-
micznie rynek kontroli, w ramach ktérego ma miejsce transfer wtasnos$ci przez fuzje i przejgcia.

W roku 2011 zanotowano w Polsce rekordowa warto$¢ wszystkich transakcji fuzji i przejec,
wynoszaca facznie 48,5 mld zt. W Polsce rynek stoi przed dalszymi wyzwaniami dla fuzji i przejgé,
chociaz istnieja trudno$ci w ocenie poszczegdlnych zagadnien oraz w prawidlowym formutowaniu
dokumentow transakcyjnych ze wzgledu na udziat zagranicznych podmiotéw gospodarczych, czgsto
wywodzacych si¢ z grup kapitalowych, majacych swoje korzenie w systemach common law. Pro-
wadzi to do przyjmowania akceptowanych przez nie rozwigzan, co wigze si¢ z wprowadzeniem do
polskiej praktyki prawniczej instrumentow prawnych zaczerpnietych z obcych systeméw prawnych.

MERGERS AND ACQUISITIONS IN A LIBERAL ECONOMY
Summary

Liberalism has a number of manifestations. In its most radical variety, propounded by F. Hayek,
it encompasses objections against any form of state intervention in economic life as it violates the
chief principle of human freedom. Monetarism, most fully represented by M. Friedman, remains
another major trend in liberalism.

Just like after the Great Crisis, tackled by abandoning liberalism in favour of Keynesianism,
now that the global economy is still struggling with the aftermath of the financial crisis of 2008-2010,
anti-liberal ideas of creating demand by fiscal expansion and quantitative easing are becoming at-
tractive again.

Potential attempts at introducing anti-liberal concepts to Polish economy have not impeded
capital flows. Dynamic growth of foreign competition causes businesses to compete for their market
standing ever more fiercely. The control market is also experiencing a dynamic growth as ownership
is transferred by mergers and takeovers.

2011 saw a record-breaking PLN 48.5 billion value of merger and takeover transactions in Po-
land. This market faces more challenges though it is difficult to evaluate individual cases and to cor-
rectly phrase transaction documents due to involvement of foreign corporate entities, often members
of capital groups rooted in common law systems. As a result, their solutions are accepted and legal
instruments from alien law systems are introduced in the Polish legal practice.






