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CYKLICZNOSC FUZJI I PRZEJEC NA SWIECIE I W POLSCE

Wprowadzenie

Postgpujace procesy globalizacji coraz silniej taczg ze sobag nie tylko rynki finan-
sowe poszczegolnych krajow, ale takze ich gospodarki. Zjawiska, ktore niegdys
ograniczaly si¢ obszarem jedynie do danego kraju, dzi§ oddziatujag niemalze
rownoczesnie na kraje potozone na r6znych kontynentach.

Jednym z takich zjawisk sg fuzje i przejecia (ang. Mergers and Acquisi-
tions, dalej zwane M&A). Sa one istotne nie tylko ze wzglgdu na ilo$¢ i wartos¢
dokonywanych transakcji, lecz rowniez na ich zasigg, ktory obejmuje obecnie
caty $wiat'.

Warto zaznaczy¢, ze zardbwno wartosé, jak i liczba zawieranych transak-
cji fuzji i przeje¢ sa zmienne. Nie maja one réwniez statej tendencji rosnacej,
a zamiast tego podlegaja wahaniom w czasie — po okresie wzrostu nastgpuje
czas, w ktorym ilo$¢ i warto$¢ zawieranych transakcji M&A spadaja. Zjawisko
to, okre$lane mianem fal fuzji i przeje¢ (ang. merger waves), od wielu lat jest
analizowane przez ekonomistoéw, dzieki czemu zdotano wyodrebni¢ charaktery-
styczne cechy poszczegolnych okresow, ktore obejmuje.

' Warto zauwazy¢, ze analizy rynkéw finansowych obejmuja jedynie trzy rynki, ktore mozna

uzna¢ za glowne obszary M&A zarowno pod wzgledem ilosci, jak i wielkosci transakcji. Sa to:
Ameryka Potnocna (glownie Stany Zjednoczone), Europa oraz Azja i Pacyfik. Pod wzgledem ro-
zmiardw najwigkszym rynkiem jest Ameryka Potnocna, najmniejszym — Azja i Pacyfik.
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Celem artykutu jest zaprezentowanie fal fuz;ji i przeje¢ na Swiecie, wskaza-
nie czynnikdw, ktore na nie wplynety oraz przestawienie ksztattowania si¢ tego
zjawiska w Polsce.

1. Skala zjawiska fuzji i przeje¢ na Swiecie

Rozmiar fuzji i przejg¢ najlepiej opisza liczby. W 2007 roku, na krotko przed
ogblnoswiatowym kryzysem finansowym, zawarto 30 369 transakcji M&A
o0 tgcznej wartosci 2 825 mld dolaré6w?, chociaz dane zebrane przez Institute of
Mergers, Acquisitions and Alliances (IMMA) sugeruja, ze kwota ta byta wyzsza
(patrz rys. 1). Wartos¢ transakcji wzrosta do 3 181 mld dolarow w roku kolejnym,
a ich liczba wyniosta 41 024°. Poczynajac od sierpnia 2008 roku, w zwigzku
z poczatkiem ogdlnoswiatowego kryzysu, mozna zauwazy¢ tendencje malejgce
zaré6wno w wartosci, jak i liczbie zawieranych transakcji. Do sierpnia 2009 roku
wartos¢ zawartych transakcji wyniosta 1 472 mld dolarow, czyli 63,8% warto-
$ci transakcji zawartych w odpowiadajacym okresie roku poprzedniego. Liczba
zawartych w tym czasie transakcji wyniosta 23 212, czyli 82% ilosci transak-
cji z odpowiadajacego okresu roku poprzedniego. Zgodnie z raportem Allen
& Overy* taczna warto$¢ przeprowadzonych w tym roku transakcji wyniosta
1 595 mld dolaréw, niemniej dane IMMA ponownie wskazuja, ze byla znacz-
nie wyzsza.

2 2008 M&A Report, Wilmerhale, 2008, s. 2.

3 International Mergers & Acquisitions. Executing Deals in the Economic Downturn, Financier

Worldwide, 20009, s. 7.

4 The Allen & Overy M & A Index. H1 2011, Allen & Overy LLP, 2011, data nieznana [dostgp
2011-09-29], dostep w internecie: http://www.egospodarka.pl/pliki/M& A-Index-H1-2011.pdf, s.
5.



Cyklicznos¢ fuzji i przjec... 69

60 000 7 000

50 000 - 6000

+ 5000
40 000

- 4 000
30 000
- 3000

20000

Liczba transakcji

- 2000
10 000

N
]
[ =]
Wartos¢ transakcji (w mld USD)

=]

I liczha m==wartosc

Rys. 1. Wartos¢ transakeji fuzji i przejg¢ na $wiecie w latach 2000-2009

Zrédto: Thomson Financial, Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
analysis [online], data nieznana [dostep 2012-04-03], dostgp w internecie:
http:/www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html#Mergers
Acquisitions_ Worldwide.

Jeszcze na poczatku roku 2010 mozna byto znalez¢ w prasie negatywne
prognozy dotyczace ksztaltowania si¢ zjawiska fuzji i przeje¢’, niemniej dane
porownawcze zebrane przez MergerStat® wskazuja na wzrost zaréwno ilosci, jak
1 wartosci transakcji zawartych do sierpnia 2010 roku w poréwnaniu z odpo-
wiadajacym okresem roku poprzedniego. Oczywiscie wartosci te wcigz nie
osiggnety poziomu sprzed kryzysu, niemniej nadal byty na tyle wysokie, aby

5

Por. V. Howley, Europe drags global takeovers to six-year slump, 2010-01-25 [dostep 2010-
08-23], dostgp w internecie: http://www.reuters.com/article/idUSTRE6500JL20100625.

¢ Europe M&A Reports oraz Asia M&A Reports [online], data nieznana [dostep 2010-08-23],
dostep w internecie: https://www.mergerstat.com/newsite/free_report.asp.
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swiadczy¢, ze nawet pomimo kryzysu gospodarczego fuzje i przejecia stanowia
istotne zjawisko ekonomiczne w gospodarce §wiatowej. L.aczna warto$¢ zawar-
tych w 2010 roku transakcji wyniosta ostatecznie 1 970 mld dolarow, ich liczba
za$ wzrosta o niemal 40% w poréwnaniu z rokiem poprzednim’.

Tendencja rosngca, wskazujaca na wychodzenie gospodarki $wiatowej
z kryzysu gospodarczego, utrzymata si¢ rowniez w 2011 roku. Warto$¢ trans-
akcji fuzji 1 przeje¢ zawartych w pierwszym potroczu wyniosta 1 078 mld dola-
réw, co stanowi okoto 130% wartosci transakcji z pierwszego polrocza okresu
poprzedniego, ich liczba za$ wzrosta o0 9%?.

Ksztattowanie si¢ ilosci oraz wartosci transakcji fuzji i przeje¢ na $wiecie
przekroju najwazniejszych rynkéw w latach 20002009 przedstawiaja rysunki
213.
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Rys. 2. Warto$¢ transakeji fuzji i przeje¢ na swiecie w latach 20002009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MergerStat oraz 2008 M&4 Report,
s. 2-3.

7 The Allen & Overy...,s. 5.
8 Ibidem, s. 5.
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2. Cykliczno$¢ M&A w ujeciu globalnym

Analizujac ksztatt przedstawionych wykresow (rys. 1-3) mozna zauwazy¢, ze
zarébwno warto$¢ transakcji, jak i ich liczba podlegaja statym wahaniom. Okre-
sowy spadek warto$ci zawieranych transakcji fuzji i przeje¢ oraz, nieco wolniej-
szy, spadek ich ilosci wynika z trudnosci wystepujacych na rynkach finansowych,
aw ostatnich czasach byl on oczywiscie efektem kryzysu gospodarczego. Okresy
mniejszej aktywnos$ci w zakresie transakcji fuzji i przejec¢ przeplatajg si¢ z okre-
sami charakteryzujacymi si¢ niezwykle duza dynamika i ilo$cig zawieranych
transakcji.
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Rys. 3. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ na §wiecie w latach 2000-2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MergerStat oraz 2008 M&A Report,
s. 2-3.

Warto zauwazy¢, ze warto$¢ transakcji fuzji i przeje¢ zawieranych na ryn-
kach Azji i Pacyfiku jest mniejsza niz wartos$¢ tych transakcji na rynkach euro-
pejskich oraz amerykanskich, i jednocze$nie podlega mniejszym wahaniom. Na
uwagg zastuguje rowniez roznica pomigdzy iloscia transakcji przeprowadzanych
w Ameryce Polnocnej i Europie a liczbg 1 warto$cig transakcji M&A zawar-
tych na rynkach Azji i Pacyfiku, wskazujaca na mniejsza skale zjawiska na
tym obszarze, co moze wynika¢ z roznic kulturowych oraz odmiennych modeli
zarzgdzania wykorzystywanych w badanych regionach.
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Podkresli¢ nalezy, ze kryzys gospodarczy spowodowatl zmniejszenie roz-
nic pomiedzy liczbg transakceji zawieranych w poszczegolnych latach. Ponadto,
poczawszy od 2007 roku na rynku amerykanskim obserwuje si¢ spadek liczby
zawieranych transakcji M&A, co mozna odbiera¢ jako zapowiedz nadcho-
dzacego kryzysu. Spadek liczby transakcji na pozostalych rynkach nastgpuje
dopiero w kolejnym roku.

Analizujac przedstawione wykresy mozna wyodrebni¢ pewng zalezno$¢
w ksztattowaniu si¢ badanego zjawiska oraz postawi¢ teze o cyklicznosci zacho-
dzacych procesow M&A. Wynika stad, ze procesy fuzji i przejec sa $cisle powia-
zane z koniunktura gospodarczg i od stanu gospodarki zalezy ksztaltowanie si¢
ich poziomu, w dtuzszym okresie przyjmuja wigc ksztatt fali (rys. 4).
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Rys. 4. Ksztattowanie si¢ transakeji fuzji i przeje¢ w czasie, ujecie schematyczne

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Zaleznos$¢ te, nazywang falami fuzji i przeje¢, dostrzezono juz dawno
i od wielu lat podlega ona obserwacjom oraz bardziej szczegdlowym badaniom.
Warto zaznaczy¢, ze wcigz tworzone sg nowe teorie, ktore maja wyjasnic¢ przy-
czyny wystepowania fal, niemniej wydaje si¢, ze zaproponowane w nich roz-
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wigzania nie sg satysfakcjonujace, gdyz badania nad falami M&A wciaz trwaja’.
Naukowcy nie mogg réwniez zgodzi¢ si¢ w kwestii, ile fal fuzji i przeje¢ miato
miejsce do tej pory. Niektorzy, jak D.M. DePamphilis, wyr6zniaja pig¢ fal'’, inni,
jak G.A. Garita!!, nawet sze$¢, z ktorych kazda jest efektem dziatania innych
czynnikow oraz ma charakterystyczne cechy, odrozniajace ja od innych fal.
Wystapity one w nastgpujacych okresach:

— 1897-1904,

— 1916-1929,

— 1965-1969,

— 1981-1989,

— 1995-2000"2,

— 2003-2007.

Przyjmuje sig, ze pierwsza fala M&A, zwana rowniez Wielkg Fala'®, miata
miejsce w latach 1897-1904, a swoj szczyt osiagneta w 1899 roku'®. Obejmowata
gtéwnie potaczenia pomigdzy jednostkami o takim samym profilu dziatalnos$ci,
a podstawowym czynnikiem, ktory zadecydowatl o jej wystapieniu, byto dgzenie
do wzrostu efektywnos$ci. Do zakonczenia tej fali przyczynity si¢ nieprawidto-
wosci w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstw oraz krach na rynku finan-
sowym w 1904 roku.

Kolejna fala rozpoczgta si¢ w 1916 roku. Dominowaty w niej polaczenia
pomiedzy jednostkami o roznym profilu dziatalnosci, ale obejmujacym kolejne
ogniwa tancucha produkcyjnego’®. Jednym z czynnikow sprawczych byt rozwoj
przemystu w Stanach Zjednoczonych, wywolany toczaca si¢ w Europie [ wojna

®  Por. m.in. G.A. Garita, Financial Market Liberalization and Economic Growth, Rozenberg

Publishers, 2008, s. 30-31; B.E. Eckbo, Handbook of Corporate Finance: Empirical Corporate
Finance. Volume 2, Elsevier, 2008, s. 300; D.M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other
Restructuring Activities: An Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions, Aca-
demic Press, 2009, s. 13—14.

10 D.M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions..., s. 17.
" G.A. Garita, Financial Market..., s. 30.

12" Nalezy zaznaczy¢, ze fala ta nie zawsze jest wspominana w literaturze przedmiotu. Nie
wymienia jej na przyktad D.M. DePamphilis, ale pojawia si¢ u G.A. Garity (patrz. G.A. Garita,
Financial Market..., s. 30).

13 Patrz m.in. G. Bittlingmayer, Did antitrust policy cause the great Merger wave?, ,JJournal of

Law and Economics” 1985, vol. 28, nr 1, s. 77.

4 P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, John Wiley and Sons,

2007, s. 31.
15 Czyli np. tartak, fabryke mebli drewnianych i hurtowni¢ mebli.
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$wiatowa, oraz boom gospodarczy, ktory nastgpit po wojnie. Fala ta zakonczyta

si¢ w roku 1929, kiedy to nastgpit krach na gietdzie i rozpoczat si¢ Wielki Kryzys.

Trzecia fala trwata w latach 1965-1969. Dominowaly w niej potaczenia
pomiedzy jednostkami nalezagcymi do réznych sektorow gospodarki, niepo-
wigzanych ze sobg i prowadzacych zréznicowang dziatalnos¢. Wsrod gtownych
czynnikéw sprawczych mozna tutaj wymieni¢ boom gospodarczy oraz hoss¢ na
rynku kapitatlowym. Fala ta zakonczyla si¢ z powodu zbyt wysokich cen naby-
wanych jednostek, ktore dodatkowo zostaty sztucznie wykreowane'®.

W 1981 roku rozpoczeta si¢ czwarta fala fuzji i przejeé, o charakterze
najbardziej kompleksowym, obejmujaca niemal wszystkie kraje wysoko rozwi-
nigte. Fala ta charakteryzuje si¢ rowniez duza liczba przeje¢ wrogich. Do podsta-
wowych czynnikéw, ktdre miaty wptyw na te fale, mozna zaliczy¢':

— ostabienie kursu dolara w stosunku do innych walut, co umozliwito relatyw-
nie tanie i tatwiejsze przej¢cia podmiotéw amerykanskich przez inwestorow
zagranicznych;

— latwiejszy dostep do finansowania fuzji oraz przejec;

— postepujace procesy globalizacyjne, prowadzace do zwigkszenia korzysci
skali i tworzenia przedsi¢biorstw o §wiatowym zasiggu;

— dos$¢ dobrg koniunkture gospodarcza;

— wysoki poziom inflacji w latach siedemdziesiagtych i na poczatku lat osiem-
dziesigtych ubiegtego wieku;

— pozytywne nastawienie administracji prezydentéw R. Reagana i W. Busha do
procesow konsolidacyjnych.

Fala ta zakonczyta si¢ w 1989 roku, kiedy to zaczg¢ta si¢ tagodna recesja.

W roku 1995 rozpoczeta si¢ kolejna, piata fala fuzji i przejec. Jej wystapie-
niu sprzyjaty nastepujace zjawiska'®:

— duza dynamika procesu globalizacji, prowadzaca do ekspansji na inne rynki
jednostek funkcjonujacych w krajach wysoko rozwinietych;

— utworzenie jednolitego rynku w obrebie Unii Europejskiej;

— postep techniczny, zwlaszcza w telekomunikacji, niwelujacy ograniczenia
w zakresie geograficznym;

¢ P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions..., s. 46.

7" M. Lewandowski, M. Kaminski, N. Kulpa i in., Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji
swiatowych, WIGG Press, Warszawa 2001, s. 13—14.

8 Patrz M. Fijatkowski, Przyczyny i skutki fuzjomanii, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 1999, nr 3,
s. 30.
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— wysokie kursy akcji, ktore czgsto byty wykorzystywane jako srodek zaptaty
za przejmowang jednostke gospodarczg;

— przesuniecie nadrzednych celow funkcjonowania jednostki gospodarczej
w kierunku podejscia amerykanskiego, czyli dgzenia do maksymalizacji
zyskow akcjonariuszy;

— koncentracja przedsigbiorstw na kluczowych obszarach dziatalno$ci oraz
wyprzedaz pozostatych aktywow;

— rozwdj rynkow globalnych w wyniku zacierania si¢ granic narodowych, kto-
rych obstuga wymaga zwielokrotnionej skali dziatania i odpowiednio duzych
Zasobow.

W trakcie tej fali nasilito si¢ wystepowanie fuzji i przeje¢ o charakterze
miedzynarodowym. Zakonczyta si¢ okoto roku 2000, wraz z upadkiem ,,nowej
gospodarki™®.

Ostatnia fala rozpoczela si¢ w 2003 roku. Wsrod czynnikow, ktore miaty
wplyw na jej wystgpienie, mozna wymienic:

— niskie stopy procentowe,

— hosse na rynku kapitatowym,

— ozywienie gospodarki swiatowej,

— globalizacje.

Charakterystyczne cechy fuzji i przejec¢ tego okresu to ich migdzynarodowy
zakres (potaczenia pomigdzy jednostkami z r6znych krajow) oraz horyzontalny
charakter (laczenie wielu jednostek o tym samym profilu dzialalnosci).

Fala ta zakonczyta si¢ w 2007 roku?’, glownie z powodu utraty zaufania
do globalnych rynkow finansowych oraz malejacego tempa rozwoju krajow
uprzemystowionych.

Biorac pod uwage dotychczasowe ksztattowanie si¢ zjawiska M&A, mozna
przypuszczaé, ze po zakonczeniu si¢ kryzysu gospodarczego rozpocznie si¢
nast¢pna fala fuzji i przejeé¢, na co mogtaby wskazywac rosngca liczba oraz war-
to$¢ zawieranych transakcji.

9 G.A. Garita, Financial Market..., s. 30.

20 Uwzgledniajac opdznione reakcje na kryzys na rynkach europejskich i azjatyckich, mozna
by jednakze przyjac, ze koniec tej fali przypada na lata 2007-2008, gdyz dopiero wtedy nastapit na
tych rynkach znaczacy spadek liczby oraz wartosci zawieranych transakcji.
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3. Wartos$¢ i liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce

W zupehie odmienny sposob ksztattowaly si¢ procesy fuzji i przeje¢ zachodzace
w Polsce. Oczywiscie, mozna zaktada¢, ze do Il wojny $wiatowej nie odbiegaty
one znaczaco od tendencji mozliwych do zaobserwowania w dwczesnej gospo-
darce, podlegajac podobnym wahaniom. Niemniej wszelkie procesy fuzji i prze-
je¢ zostaly catkowicie zablokowane po zakonczeniu wojny. Stan ten trwat do
upadku komunizmu w Polsce w 1989 roku, a na dalszy rozwoj fuzji i przejgc
w naszym kraju trzeba bylo poczekac¢ jeszcze kilka lat. W zwigzku z tym w Pol-
sce po upadku komunizmu mozna wyrézni¢ nastepujgce okresy, w ktérych zja-
wiska te nalezatoby interpretowac:

— 19892003 (poczatki prywatyzacji i rozwoj polskiego rynku kapitatowego),
— 2004-2008 (okres po wejsciu do Unii Europejskiej),

— po 2008 roku (kryzys finansowy i jego skutki).

Po drastycznych przemianach gospodarczych i zmianie ustroju politycz-
nego waznym procesem, jaki mozna bylo zaobserwowac w polskiej gospodarce,
byta postepujaca prywatyzacja. W tym okresie wigkszo$¢ liczacych si¢ przed-
sigbiorstw byla wlasno$cig panstwa, sfera prywatna za$ dopiero si¢ tworzyla.
W zwigzku z tym kazdy inwestor zainteresowany wejsciem na polski rynek
poprzez istniejace juz przedsigbiorstwo musiat zakupi¢ je od Skarbu Panstwa.
Dopiero p6zniej, kiedy proces prywatyzacji byt juz w miar¢ zaawansowany i roz-
winagt si¢ sektor prywatny, na polskim rynku kapitalowym pojawity si¢ typowe
transakcje fuzji i przeje¢. Charakter zawieranych transakcji zmienial si¢ powoli,
w miarg rozwoju rynku kapitatowego.

W latach 1990-1999 przeksztalcenia wlasnosciowe objety tacznie 4957
przedsiebiorstw, przybierajac rézng forme — od przeksztatcenia w jednoosobowe
spotki Skarbu Panstwa do prywatyzowania przedsigbiorstw w sposob bezpo-
sredni®. Ze wzgledu na aspekt formalno-organizacyjny formag przeksztatcenia
najbardziej zblizona do typowych przejec jest prywatyzacja kapitatowa, dzigki
ktorej przedsigbiorstwo zyskuje inwestora strategicznego. W ten wlasnie sposéob
sprywatyzowano 262 z wymienionych powyzej przedsigbiorstw?2.

2 Patrz M. Fijatkowski, Przyczyny i skutki fuzjomanii..., s. 24.
2 Ibidem, s. 24.
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Omawiajac fuzje i przejecia w poczatkowym okresie tworzenia si¢ i roz-

woju polskiego rynku kapitatowego, warto zwroci¢ uwage na charakterystyczne

cechy zachodzacych wowcezas procesow fuzji i przejec:

stosunkowo wysoki udziat przeje¢ prywatyzacyjnych i ich okazjonalny
charakter;

przeprowadzanie fuzji i przeje¢ zaro6wno na publicznym, jak i niepublicznym
runku kapitatowym;

rzadkos$¢ wystepowania typowych fuzji (wiezi pomigdzy podmiotami miaty
przede wszystkim charakter powigzan kapitalowych, holdingowych);

brak ograniczen dotyczacych przejec¢ i fuzji z udziatem inwestorow zagra-
nicznych w branzach uznanych za strategiczne;

niewielka liczba publicznych wezwan do sprzedazy akcji (odpowiednik fen-
der offer) w wyniku niedojrzatosci instytucji rynku kapitalowego;

tanie przeprowadzenie polaczenia ze wzgledu na stabo rozwiniete instytucje
gospodarki rynkowej oraz polityke prywatyzacyjng nastawiong na maksyma-
lizacj¢ dochodéw budzetu panstwa;

brak opracowanych programow obrony przed wrogim przejeciem?*;

duzy udziat przejec i fuzji migdzynarodowych;

znaczny udziat przeje¢ w drodze konwersji zadluzenia przedsigbiorstw na
udziaty lub transakcji wigzanych;

powigzanie przejec i fuzji z koniecznoscig glebokiej restrukturyzacji przeje-
tego przedsigbiorstwa;

obronny charakter wielu dziatan (poszukiwanie mozliwosci wspotpracy
i wejscia w sktad wiekszych struktur gospodarczych, gldwnie migdzyna-
rodowych, w zwiazku z trudno$ciami samodzielnego sprostania konkuren-
cji przedsigbiorstw pochodzacych z gospodarek rozwinictych ze wzgledu na
wlasng stabos¢ ekonomiczna, przestarzatg technologie oraz niedostatek kapi-
tatu inwestycyjnego);

trudno$ci w przeprowadzaniu fuzji i przeje¢, wynikajace z dtugotrwatych
procedur prywatyzacyjnych, braku jasnych i precyzyjnych regulacji praw-
nych, podatkowych i rachunkowych;

3 Por. ibidem, s. 26, 29 oraz J. Szapiel, Branzowy wymiar przejeé i fuzji w warunkach

rozwinigtych i rozwijajgcych sie gospodarek rynkowych, w: Zachowania decyzyjne podmiotow gos-
podarczych, red. D. Kopycinska, Printgroup, Szczecin 2006, s. 71-72.

2 Warto zaznaczy(¢, ze pierwsze wrogie przejecie na gietdzie polskiej miato miejsce dopiero

w 2008 roku (przejecie W. Kruk SA przez Vistula & Wolczanka SA).
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— duze =znaczenie dodatkowych obowigzkow naktadanych na branzo-
wych inwestoréow strategicznych (zobowigzan inwestycyjnych, socjalnych
i ekologicznych);

— prostsze sposoby finansowania fuzji i przeje¢ (mniejszy udzial inzynierii
finansowej);

— mniejsze znaczenie doradztwa ze strony niewyksztatconych jeszcze w petni
bankow inwestycyjnych;

— wolniejsze tempo czyszczenia przez przedsigbiorstwa przejmujace pozostato-
$ci po stworzonych w przesztosci strukturach konglomeratowych.

Na ksztattowanie si¢ procesow fuzji i przeje¢ w tamtym okresie miaty row-
niez wplyw zmiany zachodzace w obszarze uregulowan prawnych. Na przeto-
mie 1999 i 2000 roku duze nadzieje na zmiang sytuacji w zakresie fuzji i przejgé
wigzano z nowelizacja kodeksu handlowego z 1934 roku, ktérego zapisy nie
przystawaly do éwczesnych warunkéw ekonomicznych. W znowelizowanej wer-
sji zawarte zostaly zapisy dotyczace miedzy innymi potaczen jednostek gospo-
darczych. Rownie istotna miata by¢ koordynacja zmian w kodeksie handlowym
oraz nowelizacji ustawy o rachunkowosci w zakresie potaczen i konsolidacji.

Zarowno rok 1999, jak i poczatek roku 2000 byt okresem dynamicznego
rozwoju polskiego rynku fuzji i przejec. Niestety, w 2001 roku nastgpit w Polsce,
podobnie jak i na catym §wiecie, spadek aktywnos$ci zwigzanej z transakcjami
fuzji i przejec, ktory trwat az do roku 2004 i wynikat migdzy innymi ze wstrzy-
mania procesu prywatyzacji, spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego oraz
braku reform w zakresie finanséw publicznych?. W efekcie inwestorzy prze-
niesli swoje zainteresowanie na inne kraje w Europie Srodkowo-Wschodniej,
a taczna liczba transakcji zawartych w 2001 roku spadta. Data ta pokrywa si¢
z datg zakonczenia piatej fali fuzji i przejec.

Nowe szanse przed polskim rynkiem fuzji i przeje¢ stworzylo wstapienie do
Unii Europejskiej. W roku 2004 znacznie zwigkszyla si¢ liczba zawartych trans-
akcji fuzji i przejec, a warto$¢ przecietnej transakcji wzrosta niemal dwukrotnie
w stosunku do roku poprzedniego przy znacznie nizszej dynamice wzrostu prze-
prowadzonych transakcji. Srednia warto$é transakcji w latach 1998-2004 wzro-
sta z 9 mln USD do 34 mln USD?. Cho¢ procesy prywatyzacyjne wciaz trwaty,
coraz wiecej transakcji zawierali pomigdzy sobg prywatni inwestorzy. Ta dobra

3 J. Piszewski, Fuzje i przejecia w Polsce [online], 2008-01-31 [dostep 2009-07-01], dostep
w internecie: http://www.mspstandard.pl/artykuly/57200_0/Fuzje.i.przejecia.w.Polsce.html.

2 Tbidem.
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passa na polskim rynku zakonczyla si¢ wraz z kryzysem finansowym, czego
pierwsze oznaki mozna byto zauwazy¢ w roku 2007, ktory nie do konca spelnit
poktadane w nim nadzieje zwigzane ze wzrostem liczby zawieranych transakcji
fuzji i przejec. Ich liczba spadta az o 30,6% w stosunku do roku poprzedniego.
Jednoczesénie warto$¢ przeprowadzonych transakcji znacznie wzrosta—az 0 67%
w porownaniu z rokiem 2006.

Dynamika fuzji i przeje¢ w Polsce w czasie trwania kryzysu gospodar-
czego nie wykazuje tak znacznego spadku, jaki mozna zaobserwowac¢ na ryn-
kach $wiatowych. Zgodnie z raportem Mergermarket, tgczna wartos¢ transakceji
fuzji i przeje¢ na Swiecie w czwartym kwartale 2008 roku spadta o 31% i osia-
gneta poziom najnizszy od pigciu lat”’. W najwigkszym stopniu spadek warto-
$ci dotyczy Standéw Zjednoczonych, w najmniejszym — regionu Azji i Pacyfiku.
Oprocz wartosci transakeji zmniejsza si¢ rowniez ich liczba.

Trendy te mozna byto zauwazy¢ réwniez w Polsce. Wartos$¢ transakcji prze-
prowadzonych w 2008 roku spadta az o 37,9% w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim?. Warto jednakze zaznaczy¢, ze chociaz warto$¢ transakcji spadia, i to
dos¢ znacznie, to wzrosta ich liczba?. Trzeba podkresli¢, ze raport Deal Watch
z 10 wrzes$nia 2008 roku*® wymienial Polske jako jeden z najbardziej aktywnych
krajow bedacych celem inwestorow zagranicznych. Polska zajela w nim szosta
pozycje. Zgodnie z kolejnym raportem, z 8 grudnia 2008 roku?', Polska awanso-
wala o jedno miejsce w rankingu panstw bedacych celem inwestorow.

Na poczatku 2009 roku §wiatowa dekoniunktura wydawata si¢ mie¢ znacz-
nie mniejszy wplyw na polski rynek fuzji i przyje¢. Jak podaje raport KPMG,
na rynku polskim zanotowano 556 transakcji o facznej wartosci ponad 12,3 mld
USD. Autorzy raportu zaznaczaja jednak, ze dane te dotycza jedynie transak-
cji o ujawnionej wartosci (okoto 72% zawartych transakcji), w zwiazku z czym

27 W. Zolcinska, Coraz mniej fuzji i przeje¢, CEO, Magazyn Top Menedzeréw [online], 2009-
01-13 [dostgp 2009-07-01], dostep w internecie: http://ceo.cxo.pl/news/333127/Coraz.mnie;j.
fuzji.i.przejec.html.

% Rynek fuzji i przejec¢. Polska na tle Europy Srodkowej, KPMG, Dealwatch, 2010, s. 6. War-
to zaznaczy¢, ze raport PricewaterhouseCoopers szacuje warto$¢ zawartych transakcji na okoto
11 mld USD; por. Kryzys na rynkach finansowych. Wyzwania stojqce przed spotkami. Pricewater-
houseCoopers, Warszawa 2009, s. 48.

2 Zgodnie z danymi PricewaterhouseCoopers liczba zawartych transakcji wyniosta 413 (wzrost
0 49,6%; patrz: Kryzys..., s. 48), a KGPM podaje nawet 548 transakcji (Rynek fuzji..., s. 6).

30 Report On Emerging Markets Deal Activity, ISI Deal Watch [online], 2008-09-10 [dostep
2009-07-01], dostep w internecie: http://www.securities.com/press.html.

31 Tbidem.
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rzeczywista warto$¢ wszystkich przeprowadzonych transakcji mogla wyniesé
nawet 17 mld USD??. Ponownie, cho¢ warto$¢ zawartych transakcji (dane ujaw-
nione) nieco spadta, nastapit nieznaczny wzrost liczby zawieranych transakcji
w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Warto podkresli¢, ze odnotowany w okresie kryzysu spadek wartosci
transakcji pomimo znacznego wzrostu ich liczby wynika przede wszystkim ze
spadku cen akcji spotek notowanych na warszawskiej gietdzie, ktory odbit sie
na wartosci spotek publicznych. Do zahamowania procesow fuzji przeje¢ przy-
czynity si¢ rowniez problemy zwigzane z pozyskiwaniem $srodkéw finansowych
niezbednych do przeprowadzenia takich transakcji. Banki niechetne udzielaty
kredytow, a gielda papieréw wartosciowych nie byta juz tak efektywnym zro-
dtem pozyskania kapitatu®. Dodatkowym czynnikiem ograniczajacym mogta
by¢ tez niepewnos$¢ co do przysztych kierunkéw rozwoju polskiej gospodarki.

Kryzys stat si¢ szansa dla jednostek, ktore zgromadzity odpowiednie
nadwyzki finansowe w poprzednich latach. Dzigki tym $rodkom mozliwe jest
przejecie podmiotow stabszych, bardziej dotknietych przez kryzys, placac za
nie znacznie nizsza ceng®. W takim przypadku nalezatoby oczekiwa¢ wzrostu
liczby zawieranych transakcji, ktory niekoniecznie musi przetozy¢ si¢ na wzrost
ich wartoséci. Dynamika ilo$ci oraz wartosci transakcji fuzji i przeje¢ zawartych
w latach 2008-2010 moze potwierdzac¢ te hipoteze — taczna warto$¢ zawartych
transakcji spadta, mimo ze ich liczba wzrosta.

W roku 2010 nastapito dtugo oczekiwane ozywienie na polskim rynku fuzji
i przeje¢. W pierwszym potroczu zawarto 238 transakcji M&A o tgcznej warto-
$ci okoto 6,2 mld USD. Warto zaznaczy¢, ze wszystkie zawarte w tym okresie
w Polsce transakcje stanowia niemal 33% transakcji zawartych w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej (CEE), ich warto$¢ za$ niemal 50% wartoéci wszystkich
transakcji*®. Ostatecznie w 2010 roku zawarto 569 transakcji o rekordowej war-

2 Rynek fuzji..., s. 6.

33 Por. M. Baluda, Fuzje i przejecia w czasach kryzysu [online], kwiecien 2009 [dostep: 2009-
07-01], dostep w internecie: http://www.idg.pl/artykuly/343044 0/Fuzje.i.przejecia.w.czasach.kry-
zysu.html.

3% Por. Kryzys..., s. 48-49.
35 Por. M. Baluda, Fuzje...

36 Rynek fuzji i przejec. Polska na tle Europy Srodkowo-Wschodniej. I pélrocze 2010, KPMG,
2010, s. 9-10.
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tosci 28,1 mld dolarow?’. Pozwolito to Polsce zaja¢ miejsce w $cistej czotéwce na
rynku fuzji i przejeé nie tylko w Europie Srodkowo-Wschodniej, gdzie ustepuje
jedynie Rosji, ale rowniez w porownaniu z panstwami Europy Zachodniej*®.

Polski rynek fuzji i przeje¢ réwnie dynamicznie rozwijat si¢ w pierwszej
potowie 2011 roku, pod wzgledem dynamiki ustgpujac jedynie Rosji. Wartos¢
zawartych w tym czasie transakcji wzrosta o 52% w stosunku do porownywal-
nego okresu roku poprzedniego®. Jest to zgodne z poczatkowymi oczekiwaniami
w zakresie polskiego rynku fuzji i przejec¢*.

Dynamike liczby transakcji fuzji i przeje¢ zawartych w latach 2000-2010
w Polsce oraz ich wartosci przedstawiajg rysunki 51 6.

O wartos¢ transakcji (mld USD)
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* Warto$¢ ujawnionych transakc;ji.

Rys. 5. Warto$¢ transakceji fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 2000-2010 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Kryzys..., s. 48; Rynek fuzji..., s. 6; Deal-
Watch: Wartosc...

37 DealWatch: Wartos¢ transakcji M&A w Polsce wzrosta o 119% do 21 mld euro w 2010
[online], 2001-01-12 [dostep 2011-09-29], dostep w internecie: http://www.bankier.pl/wiadomosc/
DealWatch-Wartosc-transakcji-M-A-w-Polsce-wzrosla-o0-119-do-21-mld-euro-w-2010-2271134.
html.

38

Patrz Rynek fuzji i przeje¢ (M&A) w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej w I pélroczu
2010 roku [online], 2010-10-26 [dostep 2011-08-26], dostep w internecie: http://www.kpmg.com/
pl/pl/issuesandinsights/articlespublications/strony/komunikat-prasowy-rynek-fuzji-i-przejec-w-
polsce-i-europie-srodkowo-wschodniej-w-i-polroczu-2010.aspx.

¥ A. Garanowska-Skimina, Globalny rynek fuzji i przeje¢ w I pol. 2001 r. [online], 2011-08-
07 [dostep 2011-09-26], dostep w internecie: http://www.egospodarka.pl/69236,Globalny-rynek-
fuzji-i-przejec-w-I-pol-2011-r,1,39,1.html.

“ Por. A. Garanowska-Skimina, Rynek fuzji i przeje¢: Europa Srodkowa i Wschodnia, [online],
2011-01-13 [dostep 2011-09-26], dostep w internecie: http://www.egospodarka.pl/61005,Rynek-
fuzji-i-przejec-Europa-Srodkowo-Wschodnia-2010,2,39,1.html.
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Polski rynek fuzji i przeje¢ wciaz si¢ rozwija i mozna mie¢ nadzieje, ze
wraz z zakonczeniem kryzysu gospodarczego nastgpi jego dalszy wzrost. Ana-
lizujac wystepujace na nim trendy, mozna juz zauwazy¢ pewne prawidtowosci
zarowno w zakresie sektorow, w ktorych zachodza procesy konsolidacyjne, jak

i preferencji inwestoréw zagranicznych.

B0 == e mmm e e e S
BOQ A - -evem e e s
400 ramennmn e -
300 M- N R

sl ﬁlﬁﬁﬂﬁﬂfﬂﬁ; :.:: :.: ::.:

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Liczba transakgiji

Rys. 6. Liczba transakcji fuzji i przejg¢ zawartych w Polsce w latach 20002010

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Kryzys..., s. 48; Rynek fuzji..., s. 6; Deal-
Watch: Wartosé...

4. Ocena cykliczno$ci fuzji i przeje¢ w Polsce oraz czynnikow je
determinujacych

Dane finansowe wyraznie wskazuja, ze fuzje i przejgecia w Polsce podlegaja
takim samym wahaniom, jak fuzje i przejgcia na $wiecie (rys. 7). Zdaniem
autorki mozna by wyodrebni¢ nastepujace fale fuzji i przejg¢ w Polsce:

a) 1999-2001 — pierwsza fala,

b) 2004-2007/2008 — druga fala.
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Rys. 7. Fale fuzji i przejg¢ w Polsce w poszczegolnych latach objetych analiza
Zrédto: opracowanie whasne.

Pierwsza z wymienionych fal odpowiada z grubsza okresowi wystapienia
piatej fali ,,$wiatowe;j”. Podana data jest nieco arbitralna i odpowiada okresowi,
w ktorym nastgpit dynamiczny rozwdj polskiego rynku fuzji i przeje¢. W rzeczy-
wisto$ci poczatek pierwszej fali na polskim rynku M&A prawdopodobnie moze
by¢ datowany nieco wezesniej. Glownymi czynnikami, ktore przyczynity si¢ do
wystgpienia tej fali, byly procesy prywatyzacyjne i przemiany w polskim pra-
wodawstwie, a zwlaszcza zmiany w prawie handlowym. Za charakterystyczne
cechy tego okresu mozna przyjac¢ duzg ilo$¢ transakcji, w ktorych uczestniczyt
Skarb Panstwa, oraz duzy udziat inwestorow zagranicznych*. Koniec tej fali jest
pochodng sytuacji na rynku migdzynarodowym i wigzat si¢ migdzy innymi ze
wstrzymaniem procesu prywatyzacji, spowolnieniem tempa wzrostu gospodar-
czego oraz brakiem reform w zakresie finanséw publicznych.

Druga fala (2004-2007/2008) pokrywa si¢ z szosta ,,Swiatowa” falg fuzji
i przejeé, jednakze w Polsce znaczne ozywienie na rynku kapitalowym mozna
przypisa¢ wejsciu Polski do Unii Europejskiej. W okresie tym wcigz trwaty
procesy prywatyzacyjne, niemniej coraz wicksza liczba transakcji byla zawie-
rana pomiedzy inwestorami prywatnymi. Z uptywem czasu rosta réwniez ilos¢

4 M. Lewandowski, M. Kaminski, N. Kulpa i in., Fuzje i przejecia..., s. 12.
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inwestorow krajowych, przewyzszajac ostatecznie liczbe inwestorow zagranicz-
nych*2. Koniec tej fali pokrywa sie datg rozpoczecia kryzysu finansowego.

Jezeli rosngca dynamika fuzji i przejec, ktorg zanotowano w 2010 roku oraz
pierwszym poétroczu 2011 roku zostanie utrzymana, to by¢ moze rok 2010 bedzie
mogl zosta¢ uznany za poczatek trzeciej fali fuzji i przeje¢ w Polsce.

Podsumowanie

Cykliczno$¢ fuzji i przeje¢ jest zjawiskiem udokumentowanym, opisanym
i ciagle badanym. Dotyczy ona nie tylko gospodarki §wiatowej czy gospodarek
w ujeciu kontynentalnym, ale takze gospodarek krajowych. Kazda z nich pod-
lega tym samym prawom, jednakze, uwzgledniajac predkos¢, z jaka zjawiska
ekonomiczne przenoszg si¢ pomi¢dzy poszczegolnymi rynkami, daty ich wysta-
pienia nie zawsze si¢ ze soba pokrywaja i mozna odnotowaé¢ pomiedzy nimi
drobne przesunigcia, co wida¢ miedzy innymi w opoznionej reakcji rynkow
europejskich i azjatyckich na kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych.

Podobnym prawom i zaleznosciom podlega réwniez polski rynek kapi-
talowy. Dynamika zachodzacych na nim transakcji fuzji i przeje¢ odpowiada
z grubsza dynamice trendow globalnych, jednakze, uwzgledniajac specyficzng
sytuacje¢ historyczno-ekonomiczna Polski, mozna przyja¢, ze na ich ksztal-
towanie si¢ wptywaty takze czynniki specyficzne jedynie dla naszego kraju.
W warunkach polskich nie do konca sprawdza si¢ rowniez zalezno$¢ pomiedzy
liczbg zawieranych transakcji a ich wartoscia. Na rynkach §wiatowych spadkowi
wartosci transakcji odpowiada spadek ich liczby. Kolejna cechg charaktery-
styczng jest nieznaczne przesuniecie fal w czasie, bedace efektem wolniejszej
reakcji polskiego rynku kapitatlowego na zmiany zachodzace na $wiecie, co
szczegolnie wida¢ w przypadku kryzysu finansowego z 2008 roku.

Na zakonczenie nalezy zaznaczy¢, ze niniejszy artykul stanowi jedynie
wstepng probe analizy tego zjawiska w Polsce, ktore ze wzgledu na swoja ztozo-
no$¢ z pewnoscia zastuguje na dalsze badania naukowe.

42 Por. M. Janowicz, Mergers and takeovers in Poland in 1990-2009, w: 20 Years After. Finance
in Poland 1989-2009, red. T. Lubinska, Economicus, 2009, s. 159-160.
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CYCLICITY OF MERGERS AND ACQUISITIONS
IN THE WORLD AND POLAND

Summary

Analysis of financial data of mergers and acquisitions proves that their volume and value
fluctuate in a rather cyclic manner. This phenomenon has been a subject of research for
many years, trying to determine its causes and characteristic traits and finding other regu-
larities. The aim of the article is to present merger waves in the world, point out its deter-
minants as well as present forming of this phenomenon in Poland.
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