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Charakterystyka polskiego rynku fuzji i przejec¢
oraz perspektywy jego rozwoju

Grzegorz Bacal, Jaroslaw Bem"

Streszczenie: W niniejszym artykule poruszone zostaty kwestie zwigzane z polskim rynkiem fuzji i przejec.
W pierwszej czg$ci zostat scharakteryzowany rozwdj polskiego rynku fuzji i przejg¢ w okresie 1989-2013.
Analiza dotyczyta zar6wno ilosci, jak 1 warto$ci zawartych transakcji. Ponadto zostali wskazaniu uczestnicy
rynku fuzji i przejegé, a takze otoczenie konkurencyjne w stosunku do rynku polskiego. W drugiej czg¢sci
artykutu zostaly wskazane perspektywy jego rozwoju i mozliwe tendencje w kolejnych latach. Po przed-
stawieniu motywow, ktérymi kieruja si¢ sprzedajacy oraz kupujacy w procesach fuzji i przejeé, zostaty
przedstawione spodziewane trendy na rynku.

Stowa kluczowe: fuzje, przejecia, rynek kapitatowy, polska gospodarka

Wprowadzenie

Z punktu widzenia zarzadzania przedsigbiorstwami, fuzje i przejgcia stanowia podstawowa
strategi¢ rozwoju obok wzrostu organicznego oraz aliansow. O skali zjawiska fuzji i przejeé
$wiadczy liczba i warto§¢ zawieranych transakcji w gospodarce $wiatowej. Wartos¢ glo-
balnego rynku fuzji i przeje¢ w 2012 roku szacowana jest na ok 2,57 biliona dolaréw ame-
rykanskich, a ilo$¢ transakceji przekroczyta 40 tysigcy (Institute of Mergers, Acquisitions
and Alliances 2014). Stanowito to okoto 3,6% $wiatowego produktu brutto, szacowanego
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy na okoto 72,2 biliona dolaréw oraz odpowia-
dato wielkosci PKB wytworzonemu w Niemczech w skali jednego roku (Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy 2014). Postepujacy rozwdj i znaczenie fuzji i przeje¢ dla systemow go-
spodarczych determinuje zwigkszone zainteresowanie tematyka Swiata nauki. Poczatkowo
fuzje i przejecia byty domeng gtéwnie nauki o finansach przedsigbiorstw. Obecnie jest to
obszar badan wielu dyscyplin, w tym zarzadzania, ekonomii, rachunkowosci czy socjologii.
Pomimo wzrostu zainteresowania tematyka pod wzgledem teoretycznym oraz wzrastaja-
cg liczbg badan empirycznych, zrozumienie zjawiska fuzji i przeje¢ w dalszym ciggu jest
niewystarczajace. Wystepujace luki w teorii oraz nierozwigzane, zasadnicze kwestie do-
tycza m.in. wskazania, ktore czynniki i w jakich okolicznosciach maja najwickszy wptyw
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na podejmowanie fuzji i przeje¢ lub jakie czynniki wptywaja na zwigkszenie powodze-
nia dokonywanych transakcji (Haleblian i in. 2009). Dowodzg tego wyniki badan proce-
sow fuzji i przejec, ktore wskazuja, ze czgs$¢ transakeji nie spelnia pierwotnych oczekiwan
i przyczynia si¢ do spadku wartosci firm. Rownie istotny jest rozdzwiek pomigdzy $wiatem
nauki a praktyka. Moze on wynika¢ m.in. z tego, ze wnioski z badan naukowych nie docie-
raja do spotecznosci praktykoéw lub dotychczasowe badania sa niekompletne (Cartwright,
Schoenberg 2006). Wptywa to na konieczno$¢ prowadzenia dalszych badan i poszukiwania
nowych rozwigzan w zakresie wiedzy na temat fuzji i przej¢¢. Dodatkowo rozwoj globalne-
go rynku fuzji i przeje¢ bedzie zréznicowany w zaleznosci od dynamiki rozwoju poszcze-
golnych rynkow lokalnych. Pomimo intensywnego rozwoju rynku fuzji i przeje¢ w Polsce,
rodzimy rynek w dalszym ciagu stoi w obliczu wielu wyzwan (Mika, Frejtag-Mika 2012).
Z tej perspektywy istotne jest przedstawienie charakterystyki polskiego rynku fuzji i prze-
je¢. Niniejszy artykut zostal podzielony na dwie powigzane ze sobg czgsSci. W pierwszej
kolejnosci zostat scharakteryzowany polski rynek fuzji i przejec, a nastgpnie zostaly wska-
zane perspektywy jego rozwoju i mozliwe tendencje.

1. Polski rynek fuzji i przejeé
1.1. Wielkos$¢ i pojemnos$é rynku — Polski rynek fuzji i przejeé¢ w latach 1989-2013

Rynek fuzji i przeje¢¢ rozwijat si¢ w Polsce w XX wieku w sposob znacznie bardziej od-
mienny niz procesy tego typu na ryku swiatowym. Wszelkie procesy transakcyjne zostaty
zablokowane po zakonczeniu II wojny Swiatowej i stan ten trwat do przemian ustrojowych
w 1989 roku.

Transakcje fuzji i przeje¢ zachodzace w Polsce po 1989 roku mozna podzieli¢ na kilka
mozliwych okresow:

— 1989-1998 — procesy przemian gospodarczych i rozwoj polskiego rynku kapitato-

wego,
— 1998-2001 — przelom milenijny oraz tzw. banka internetowa,

20022008 — okres finalnych przygotowan i akcesji do Unii Europejskiej,
po 2008 roku — kryzys finansowy i jego skutki.
Chociaz nie jest to wylaczny i jedyny mozliwy podzial, to wskazane okresy cechuja

si¢ odmienng specyfika pod wzglgdem ilosci 1 wartosci transakeji oraz poziomem rozwoju
rynku fuzji i przejec. 1los¢ i wartos¢ transakcji w Polsce w latach 1993-2013 zostata za-
prezentowana na ponizszym rysunku. Nalezy podkresli¢, ze sg to dane obejmujace jedynie
transakcje o ujawnionej wartosci.

Poczatki polskiego rynku fuzji i przeje¢ zwiazane byly z rozpoczgciem procesow pry-
watyzacji, ktora byta efektem przemian gospodarczych i zmian ustroju politycznego, jaki
nastgpit w Polsce po 1989 roku. W tym okresie przedsi¢biorstwa panstwowe stanowilty do-
minujaca cz¢s¢ gospodarki z blisko 80% wytwarzanego wowczas PKB. W latach 1990-1999
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przeksztatcenia wlasno$ciowe objety tacznie 4957 przedsigbiorstw. Miaty one forme prze-
ksztatcen w jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa oraz prywatyzowania przedsigbiorstw
W sposob bezposredni. Ze wzgledu na aspekt formalno-organizacyjny, forma przeksztatce-
nia najbardziej zblizona do typowych przejec jest prywatyzacja kapitatlowa, podczas ktorej
przedsigbiorstwo zyskuje inwestora strategicznego. W powyzszy sposob sprywatyzowano
262 z 4957 przedsigbiorstw. Wprowadzone reformy, przemiany gospodarcze oraz zmiany
uregulowan prawnych, w tym zmiany w kodeksie handlowym oraz nowelizacja ustawy
o rachunkowos$ci w zakresie potaczen i konsolidacji, pozwolity na rozwdj sektora prywat-
nego. Dotyczy to zar6wno podmiotow krajowych, jak i kapitatu obcego w postaci inwestycji
typu greenfield oraz brownfield.

&00 18

8

g

=
=

2000
L3

LI ED MRAARE ||
i
g B £ i
2o
2012
(m] LS S [: ] E :
WAESEE BSANRE]] |5 USD|

1993

3-8 B

1997
1958
1995
0o
2002
2003
2004

g 2 -

= [logc transakcji w—  Wartosc transakcji

00T
2068

Rysunek 1. Transakcje fuzji i przejg¢ w Polsce w latach 1993-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thomson Financial oraz Institute of Mergers, Acquisitions
and Alliances.

Koniec lat 90. XX wieku zwiazany jest ze wzrostem koniunktury na §wiecie oraz bo-
omem na spoélki internetowe, co przyczynito si¢ do osiggnigcia niespotykanej wczesniej
aktywnoS$ci inwestorow na polskim rynku fuzji i przeje¢. W 2001 roku, wraz z peknie-
ciem banki internetowej oraz pogorszeniem koniunktury gospodarczej w Polsce, podobnie
jak i na catym $wiecie, zaobserwowano spadek aktywno$ci zwiazanej z transakcjami fuzji
i przejgc. Sytuacja ta trwata do 2004 roku. Kolejna fala transakeji na polskim rynku powia-
zana byta z poprawa sytuacji gospodarczej oraz akcesja do Unii Europejskiej, co pozwolito
na istotng zmiang postrzegania polskiej gospodarki przez zagranicznych inwestorow.

Pozytywna sytuacja na rynku fuzji i przejec¢ trwata do 2008 roku i zakonczyla si¢ wraz
z globalnym kryzysem finansowym. Dynamika fuzji i przej¢¢ w Polsce w czasie trwania
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kryzysu gospodarczego nie wykazywala az takiego spadku wolumenu i wartosci trans-
akcji, jak na rynkach $wiatowych. Stad ostabienie aktywnosci na rynku pod wzgledem
ilo$ci transakceji wynosito okoto 30%, natomiast warto$¢ rynku zmniejszyla si¢ do poziomu
z roku 2004. Jednym z powodow spadku wartosci transakceji w okresie kryzysu na rynkach
finansowych bylo obnizenie cen akcji spotek notowanych na gietdzie w Warszawie, ktory
odbit si¢ na kapitalizacji spotek publicznych. Istotnym hamulcem proceséw fuzji i przejecé
podczas kryzysu finansowego byty problemy zwiazane z pozyskiwaniem oraz kosztem ka-
pitatu na realizowanie transakcji fuzji i przejg¢ oraz wyrazna awersja instytucji finansuja-
cych do ryzyka.

Pomimo spadku aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢ w 2009 roku, kolejny rok byt rekor-
dowym pod wzgledem ilosci i wartos$ci transakcji okresem na polskim rynku. Ujawniona
ilos¢ transakcji wynosita 581, natomiast ich warto$¢ to 21 miliardéw euro.
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Rysunek 2. Transakcje fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 2009-2012
Zrodto: opracowanie na podstawie raportu Emerging Europe M&A 2012, CMS oraz Deal Watch.

Najwigksza aktywnos¢ na rynku transakcji typu M&A w Polsce w 2012 roku zaobser-
wowano w sektorze produkcji przemystowej, finansowo-ubezpieczeniowym, ustugowym,
detalicznym oraz FMCG. Pod wzgledem wartosci dokonywanych transakcji najwieksza role
odegrata branza finansowo-ubezpieczeniowa.

Tabela 1

Liczba transakcji wedhug sektoréw w Polsce w 2012 roku

Sektor Liczba transakeji Udziat sel'(to.r(')w . B
wedhug sektorow w calkowitej wartosci transakeji (%)

1 2 3

Ustugi 96 29,0

Produkcja 47 14,2

Sprzedaz detaliczna i hurtowa 35 10,6

Finanse i ubezpieczenia 33 10,0

Technologia, media i telekomunikacja 29 8,8
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1 2 3

Inne 23 6,9
Hotelarstwo i gastronomia 19 5,7
Ustugi komunalne 19 5,7
Budownictwo i konstrukcje 17 5,1
Transport i sktadowanie 13 39
Razem 331 100,0

Zrodto: opracowanie na podstawie raportu Emerging Europe M&A 2012, CMS oraz Deal Watch.

W rekordowym pod wzgledem wartos$ci i ilosci fuzji i przeje¢ na rynku polskim roku
2011, dwie transakcje przekroczyty warto$¢ 15 mld zt. Zgodnie z danymi opublikowanymi
przez miesi¢cznik Forbes, najwicksza transakcja byto przejecie Banku BZ WBK przez hisz-
panski Banco Santander (16,5 mld zt), natomiast kolejng pozycja byto przejecie Polkomtel
SA przez spotke Spartan Capital Holdings, ktdra jest powiazana z Zygmuntem Solorzem
(15,1 mld zt). Wartos¢ kolejnych na liscie transakeji nie przekraczata 4 mld zt (Forbes 2012).
Natomiast w 2012 roku warto$¢ transakcji byta na znacznie nizszym poziomie. Najwieksza
transakcjg bylo przejecie Kredyt Banku przez Banco Santander (4,3 mld zt) (Forbes 2013).

1.2. Uczestnicy rynku fuzji i przejeé

Identyfikacja potencjatu rozwoju rynku fuzji i przeje¢ w Polsce wymaga okreslenia za-
réwno popytu, jak i podazy. Pod wzglgdem popytu nalezy wymieni¢ 2 grupy inwestorow,
ktorzy moga dokonywac transakcji z przejeciem kontroli. Sg to:

— podmioty krajowe — przedsigbiorstwa prywatne i kontrolowane przez Skarb Panstwa
oraz inne jednostki samorzadu terytorialnego, podmioty dziatajgce na tym samym ryn-
ku i w innych branzach, grupy kapitatowe, instytucje typu fundusze inwestycyjne,
private equity i fundusze seedowe, az w koncu osoby prywatne,

— podmioty zagraniczne — zagraniczne korporacje transnarodowe posiadajace filie i/lub
elementy tancucha produkcji w Polsce, podmioty zagraniczne zainteresowane obec-
nos$cig 1 rozwojem na polskim rynku, fundusze inwestycyjne oczekujace wigkszego
zwrotu niz na rynkach rodzimych i/lub dywersyfikacji, podmioty spoza Unii Europej-
skiej, ktore traktujg nasz rynek jako brame do rynku europejskiego.

Na polskim rynku fuzji i przejg¢ zauwazalny jest wzorzec dominacji inwestoréw bran-
zowych i wedtug danych E&Y tego typu inwestorzy odpowiadali za 90% transakcji, nato-
miast za pozostate 10% inwestorzy finansowi, czyli w wigkszo$ci fundusze typu private
equity.

Podaz na rynku mozna rozpatrywa¢ pod wzglgdem czasowym. W krotkim okresie zale-
zy on od ilo$ci podmiotéw wystawionych na sprzedaz w postgpowaniach formalnych (typu
prywatyzacja) i nieformalnych oraz IPO. Ponadto podmioty notowane na gieldzie papie-
réow warto$ciowych moga by¢ narazone na ryzyko wrogiego przej¢cia. Natomiast w dhu-
gim okresie podaz podmiotéw na rynku M&A obejmuje wszystkie podmioty gospodarcze.
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W takiej perspektywie czasowej kazdy z podmiotéw moze zosta¢ wystawiony przez do-
tychczasowych wiascicieli do zbycia lub moga zaistnie¢ przestanki do koniecznosci wysta-
wienia poszczegolnych przedsigbiorstw do sprzedazy. Z tego wzgledu w dtugim horyzoncie
czasowym wielko$¢ podazy jest okreslana ilo$cig przedsigbiorstw dziatajacych na rynku
i potencjalnych nowych uczestnikoéw rynku.

1.3. Otoczenie konkurencyjne w stosunku do rynku polskiego

Najwigksze szanse na przyciagnigcie kapitatu maja rynki charakteryzujace si¢ najwicksza
stopa zwrotu lub dajace okreslong stope zwrotu przy niskim ryzyku. W szerokim kontek-
scie konkurencje w stosunku do polskiego rynku fuzji i przeje¢ stanowi kazdy inny rynek,
zwlaszcza zaliczane do grupy rynkow rozwijajacych sie. Glownym $wiatowym rynkiem fu-
zji i przejec jest rynek amerykanski, gdzie tgczna ilo$¢ transakceji w 2013 roku przekroczyta
10 tys. transakcji o wartos$ci blisko 1,1 biliona dolarow. Natomiast w Europie kluczowa rola
przypada na rynek brytyjski, niemiecki i francuski. Ponizej zaprezentowano ilo$¢ i taczna
warto$¢ dokonanych transakcji fuzji i przejec na §wiecie w latach 1985-2013.
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Rysunek 3. Transakcje fuzji i przeje¢ na $wiecie w latach 1985-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Thomson Financial oraz Institute of Mergers, Acquisitions and
Alliances.

Pomimo postepujacej globalizacji rynkow swiatowych wiekszo$¢ transakeji transgra-
nicznych dokonywana jest wsrod krajow sasiadujacych ze soba. Takze wigkszo$¢ transakeji
dokonywana na rynku europejskim miata charakter krajowy, co jest rowniez trendem glo-
balnym. Pomimo silnych proceséw prowadzacych do stworzenia zintegrowane;j strefy eko-
nomicznej, nadal istniejg odmiennosci pod wzgledem podejscia do systemu regulacyjnego
w procesach M&A, struktury wlascicielskiej oraz szeroko pojetych praktyk biznesowych,
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ktore wymagaja dostosowania podejscia do efektywnego zarzadzania w roznych krajach
europejskich. Z tego wzgledu bezposrednia konkurencja w stosunku do polskiego rynku
fuzji i przeje¢ znajduje sie w krajach Europy Srodkowej i Centralne;.

W catym regionie wschodzacej Europy, ktora w raporcie CMS obejmuje 12 panstw (Bo-
$nia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia, Rosja, Serbia,
Stowacja, Stowenia, Ukraina, z pominigciem Turcji), warto$¢ transakcji fuzji i przejec osia-
gneta historyczne rekordy w 2011 roku. Liczba transakeji wynosita blisko 3 800 transakcji
o wartosci ponad 150 miliardow euro. W roku 2012 aktywno$¢ na rynku zmniejszyta si¢
o ok. 40% — wartos¢ sfinalizowanych transakcji fuzji i przeje¢ wyniostal21 mld euro, a licz-
ba transakcji zmalata do 2265. Ponadto warto$¢ ogloszonych transakcji w 2012 roku powy-
zej progu | miliarda euro zanotowata 19% spadek w poréwnaniu do roku poprzedniego.
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Rysunek 4. Transakcje fuzji i przeje¢ w Europie Wschodzacej w latach 2009-2012
Zrédto: opracowanie na podstawie raportu Emerging Europe M&A 2012, CMS oraz DealWatch.

W 2012 roku najwigksza aktywnos$¢ inwestorow miata miejsce w sektorze produkcji
przemystowej, ktory stanowit okoto 18% wszystkich transakcji w regionie Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej. Gérnictwo (w tym ropy i gazu) byto wiodgcym sektorem pod wzgledem
wartoS$ci transakcji, ktora wyniosta ponad 58 mld EUR. Zwiazane to byto z nabyciem przez
Rosneft firmy TNK-BP, co byto najwicksza w historii Rosji transakcja przejecia i stanowilo
ponad jedna trzecig catkowitej wartos$ci transakcji tego regionu w 2012 roku. Miato to bez-
posredni wptyw na uzyskanie przez Rosje 82% udzialu catkowitej warto$ci transakcji prze-
prowadzonych w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz okoto 39% wszystkich transakcji
w regionie. Polska zajeta drugie miejsce z 15% udziatem w liczbie transakeji i 7% udzialem
w catkowitej wartos$ci transakcji w regionie. Na podstawie wstgpnych danych za rok 2013
mozna wskazac, ze najwigksza transakcja w Polsce byto przejecie przez Cyfrowy Polsat SA
spotki Metelem Holding Company Limited (6,2 mld zt) (Karnaszewski 2014).
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Tabela 2

Liczba transakcji wedtug sektoréw w Europie Srodkowej i Wschodniej w 2012 roku

Sektor Liczba transakceji Udziat sel.<t0'r(')w . )
wedtug sektorow w catkowitej warto$ci transakcji (%)
Produkcja 395 17,4
Ustugi 380 16,8
Finanse i ubezpieczenia 275 12,1
Sprzedaz detaliczna i hurtowa 212 9,4
Gornictwo 1 wydobycie odkrywkowe 185 8,2
Technologia, media i telekomunikacja 182 8,0
Hotelarstwo i gastronomia 159 7,0
Ustugi komunalne 130 5,7
Transport i sktadowanie 114 5,0
Budownictwo 88 3,9
Rolnictwo, lesnictwo i rybotowstwo 73 32
Inne 72 32
Razem 2265 100,0

Zrodto: opracowanie na podstawie raportu Emerging Europe M&A 2012, CMS oraz Deal Watch.

2. Perspektywy rozwoju rynku M&A

Rozwdj rynku, w tym fuzji i przejeé, nie jest procesem cigglym. Podobnie polski rynek
stoi przed dalszymi wyzwaniami (Mika, Frejtag-Mika 2012). Na koniec 2013 roku krajowy
rynek nie osiagnal jeszcze historycznych szczytow z 2010 roku pod wzgledem ilosci zawar-
tych transakeji i 2011 roku pod wzgledem lacznej wartosci zawartych transakcji. Poza zja-
wiskami i procesami, ktore dotycza catej gospodarki i wptywaja na pozycje konkurencyjna
danego kraju, istnieja takze czynniki zwigzane typowo z rozwojem rynku fuzji i przejec.
Zanim oba czynniki zostang scharakteryzowane, warto przedstawi¢ najwazniejsze motywy
fuzji i przeje¢é, gdyz stanowig one wstep i pierwsza fazg do dokonywanych transakcji.

2.1. Motywy fuzji i przejec

Liczba oraz réznorodno$¢ transakceji dokonywanych kazdego roku na $§wiecie oraz na rynku
polskim powoduje trudnosci w jednoznacznym sklasyfikowaniu motywow podejmowanych
fuzji i przeje¢. Za kazda transakcja kryje si¢ motyw lub ich wigzka zarowno dla strony
sprzedajacej, jak i kupujacej. Roznorodnos¢ motywow po stronie kupujacego jest zdecy-
dowanie wigksza niz po stronie sprzedajacego. Ponizej przedstawiono klasyfikacje typo-
wych i najczesciej obserwowanych motywow fuzji i przeje¢ w rozréznieniu dla dwdch stron
transakcji. Najczesciej wystepujace motywy fuzji i przejec po stronie kupujacego zostaty
wskazane w tabeli 3.
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Tabela 3

Motywy fuzji i przeje¢é po stronie kupujacego

Motywy rynkowe i marketingowe: Motywy techniczne i operacyjne:

— zwigkszenie udzialu w rynku, — zwigkszenie efektywnosci zarzadzania,

— zwigkszenie fancucha wartosci dodanej, — pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa,
— wyeliminowanie lub ograniczenie konkurencji, — usunigcie nieefektywnego kierownictwa,

— komplementarno$¢ produktéw i/lub rynkow, — synergia operacyjna,

— dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci, — korzysci skali,

— wejscie w nowe obszary dziatalnosci. — komplementarno$¢ zasobow oraz umieje¢tnoscei,

— ograniczenie kosztow,
— korzysci integracji techniczne;j.

Motywy finansowe: Motywy menedzerskie:

— wykorzystanie posiadanej nadwyzki finansowej, — wzrost prestizu 1 wiadzy,

— zwigkszenie zdolnosci do zadtuzenia, — zmniejszenie ryzyka zarzadzania,
— przejecie gotowki, — zwigkszenie swobody dziatania,

— obnizenie kosztu kapitatu, — wzrost wynagrodzen kierownictwa.

— korzysci podatkowe,
— niedoszacowanie warto$ci nabywanej, firmy.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Frackowiak (1998).

Wsrod najczesciej spotykanych motywow sprzedazy podmiotow nalezy wymieni¢ (He-
lin, Zorde, Bernaziuk, Kowalski 2012):

koncentracj¢ na dziatalnosci podstawowej spowodowanej m.in. zmiang strategii dzia-
tania lub wymuszong restrukturyzacje,

prywatyzacjeg,

wymogi prawne, np. zbycie czg¢sci przedsigbiorstwa lub spotki zaleznej na skutek de-
cyzji organdw antymonopolowych,

finansowanie innych czesci przedsigbiorstwa lub projektow inwestycyjnych,
wycofywanie z aktywnej dziatalnos$ci dotychczasowych wiascicieli, np. wskutek
przejscia w stan spoczynku,

nieporozumienia w$rod udziatowcow i brak mozliwosci dalszej wspotpracy,
oportunizm, rozumiany jako zdolno$¢ do akceptacji odpowiedniej oferty przy braku
innych motywdéw do zbycia funkcjonujacego przedsigbiorstwa.

2.2. Szanse i zagrozenia wzrostu rynku

Utrzymanie dotychczasowego dynamicznego rozwoju mozne przyczynic si¢ do umocnienia

roli polskiego rynku w Europie Srodkowo-Wschodniej. Poza procesami majacymi miejsce

na rynku oraz dzialaniami z nim powigzanymi istotne znaczenie ma sytuacja na pozosta-

tych rynkach fuzji i przeje¢ w regionie, a takze sytuacja na rynkach globalnych. Z drugiej

strony, zrealizowanie okreslonego ryzyka, pogorszenie atrakcyjnosci rynku oraz odpltyw

inwestoréw moze bezposrednio przyczynié si¢ do zmniejszenia rynku pod wzgledem ilosci

i warto$ci zawieranych transakcji.
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Rozwdj rynku fuzji i przejg¢ w Polsce mozna rozpatrywa¢ w dwojaki sposob. Pierw-
szym jest kompleksowe spojrzenie na procesy laczenia i/lub przejmowania firm zwigzane
z wielkoscig 1 stabilno$cia gospodarki, a przez to podmiotéw gospodarczych w niej dziata-
jacych, a takze atrakcyjnos¢ Polski na arenie migdzynarodowej. Wskazane aspekty sa mie-
rzalne przez szereg roznorodnych wskaznikéw typu wielko§é PKB i PKB per capita, tempo
wzrostu gospodarczego, wszelkie pozycje w rankingach migdzynarodowej konkurencyj-
nos$ci typu Doing Business czy Competitiveness Index, oceny Polski przez agencje ratin-
gowe, ilos¢ polskich przedsigbiorstw na liscie Global 2000 itp. Drugim aspektem sa czyn-
niki $cisle zwigzane z funkcjonowaniem rynku fuzji i przejeé, w tym rynku kapitatowego.
Dotyczy to poprawy warunkéw w zakresie ochrony inwestoréw zardwno zagranicznych,
jak i krajowych oraz lepsze i bardziej klarowne dla wszystkich partneréw w transakcjach
zasady oraz normy odnoszace si¢ do tadu korporacyjnego. Budowe silnej pozycji w regionie
rynku kapitatowego rozpatrywanego na wielu ptaszczyznach, m.in. jako rynku zdolnego do
przyciagnigcia nowych przedsigbiorstw (IPO) z kraju i zagranicy, nowoczesnego systemu
transakcyjnego, szybkiego i efektywnego systemu nadzoru itp. Stuzy temu nowa strategia
Gietdy Papierow Wartosciowych na lata 2014-2020, w ktorej najwazniejszym celem jest bu-
dowa w Warszawie migdzynarodowego centrum kapitatowego, tzw. ,,Warsaw Capital City”
(Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie 2014). Nie mniej istotne sg uwarunkowania
prawne dotyczace rynku fuzji i przejgc. Dotyczy to m.in. ochrony inwestoréw mniejszo-
Sciowych i indywidualnych czy przejrzystych przepisow odnoszacych si¢ do przejmowania
spotek publicznych. W koncu wazne jest promowanie tadu korporacyjnego oraz dobrych
praktyk na rynku spotek, zwigkszajace si¢ w celu wiekszej przejrzystosci 1 wiarygodnos$ci
catego rynku.

2.3. Mozliwe trendy na rynku

Pod wzgledem ilosci i wielkosci transakeji rozwoj polskiego rynku fuzji i przejec jest zbli-
zony do naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Nie jest to proces ciaglego przy-
rostu ilo§ciowego, natomiast widoczne sg wyrazne wzrosty i spadki w zaleznosci od aktual-
nej fazy cyklu. Istnieje kilka przestanek, ktore pozwalaja na wskazanie mozliwych trendow
na analizowanym rynku.

Nalezy do nich z pewnoscia zakonczenie procesow prywatyzacji. Skarb Panstwa nalezat
do gtéwnych podmiotow zapewniajacych podaz na rynku fuzji i przejgc. Od 1990 roku, czy-
li od rozpoczecia proceséw prywatyzacyjnych do konca roku 2013 przemianom wtasciciel-
skim zostato poddanych 6000 podmiotow gospodarczych, ktore funkcjonowaty pierwotnie
jako przedsigbiorstwa panstwowe. 2308 przedsicbiorstw zostalo sprywatyzowanych metoda
bezposrednia, czyli poprzez sprzedaz, wniesienie do spotki lub oddanie przedsiebiorstwa
do odptatnego korzystania. Natomiast 538 podmiotow zostato sprywatyzowanych metoda
posrednia, czyli poprzez zbycie akcji lub udziatéw nalezacych do Skarbu Panstwa. W planie
na lata 2012-2013, ktéry obowigzuje takze w roku 2014, przeznaczonych do zbycia bylo
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300 podmiotéw gospodarczych. Biorac pod uwage plany prywatyzacyjne rzadu, przychody
w 2014 roku szacowane sg na poziomie 3,7 mld zt. Jednakze 1,2 mld zt bedzie pochodzié¢
z prywatyzacji bezposredniej, a pozostata cz¢s¢ z transakceji gietdowych. Innymi stowy,
w porownaniu do poprzednich lat jest to tendencja malejaca, a proces prywatyzacji jest na
etapie koncowym. W gestii Skarbu Panstwa na podstawie strategii rzadowych oraz innych
przepisow, ktore zgodnie z aktualnym stanem prawnym uniemozliwiaja lub ograniczajg
mozliwo$§¢ zbywania akeji lub udzialow, ma pozosta¢ okoto 50 spotek. Dotyczy to glow-
nie spotek o szczegdlnym znaczeniu dla gospodarki panstwa (Plan prywatyzacji na lata
2012-2013).

Podaz spotek na rynku fuzji i przeje¢ moga zapewnic¢ podmioty nalezace do grupy jed-
nostek samorzadu terytorialnego, ktore takze beda przeprowadzaé procesy prywatyzacyj-
ne. Przyktadowo, na koniec 2012 roku sposrod 466 koncesjonowanych przedsigbiorstw na
rynku cieptowniczym, do jednostek samorzadu terytorialnego w dalszym ciggu nalezalo
207 podmiotow. Kolejne 55 podmiotow posiada strukture mieszang, z przewaga sektora
publicznego nad prywatnym (Energetyka cieplna w liczbach 2012). Sposrod 16 miast wo-
jewoddzkich procesy prywatyzacji spotek cieptowniczych maja miejsce w dwoch — w Bia-
lymstoku i Opolu. Z punktu widzenia poszczegdlnych jednostek samorzadu terytorialnego,
miasto Warszawa posiada kontrole nad 18 spotkami jednoosobowymi oraz jedng spotka
z wiekszo$ciowym udziatem miasta (Miasto Stoteczne Warszawa — Biuletyn informacji
publicznej 2014). Wlasnoscig miasta maja pozosta¢ podmioty, ktore realizujg zadania wta-
sne gminy. Pozostale zostaty lub majg zosta¢ objgte procesami prywatyzacyjnymi.

Kolejnym istotnym zrodtem bedzie podaz firm rodzinnych, w ktorych zbliza si¢ zmiana
pokoleniowa w przedsiebiorstwach zalozonych na poczatku transformacji gospodarczej. Po-
siadajac okoto 10% udziat w PKB oraz zatrudnienie w sektorze MSP dla co pigtego pracow-
nika, stanowig istotng cze$¢ rynku. Na podstawie badan przeprowadzonych przez PARP na
podstawie proby badawczej obejmujacej 1610 podmiotow, 2/3 przedsigbiorcow deklaruje
che¢ przekazania wtadzy swoim nastepcom (Kowalewska 2009). Mozliwos$¢ taka zostanie
zrealizowana tylko w czgsci z nich. Pozostale przedsigbiorstwa zostang albo zlikwidowane,
albo sprzedane, co oznacza zapewnienie dodatkowej aktywnos$ci na ryku fuzji i przejec.
Zjawisko to moze dotyczy¢ ok 70% przedsigbiorstw rodzinnych (Szczepkowska 2011).

Planowany wzrost zainteresowania ze strony funduszy moze nastapi¢ w branzach zwia-
zanych z ochrong zdrowia, projektami infrastrukturalnymi, sieciami handlowymi oraz
technologiami i innowacjami. Wedtug raportu opublikowanego przez firmg¢ konsultingowa
EY we wrzeséniu 2013 roku (Groh, Liechtenstein, Lieser 2013) Polska zanotowata najwyzsze
miejsce wérod krajow Europy Srodkowej i Wschodniej pod wzgledem akceyijnosci dla fun-
duszy Venture Capital i Private Equity, co jest zwigzane ze stabilnoscia polskiej gospodarki
oraz postrzeganiem kraju jako rynku z duzym potencjatem.

Wskazane czynniki mogg przyczyni¢ si¢ do dalszej konsolidacji w wybranych branzach.
Ponadto do proceséw zwickszajacych koniunkture na rynku i prawdopodobnie faktyczna
ilos¢ transakcji M&A na rynku polskim w perspektywie krotkoterminowej nalezy zaliczy¢:
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poprawiajaca si¢ koniunkture w polskiej gospodarce oraz pojawiajace si¢ symptomy popra-
wy w gospodarce europejskiej i §wiatowej czy poprawa pozycji w migdzynarodowych ran-
kingach konkurencyjnosci. Wzrost gospodarczy z reguty stanowi zapowiedz zwickszonej
ilosci fuzji i przeje¢ na rynku.

Uwagi koncowe

W artykule przyblizono charakterystyke polskiego rynku fuzji i przeje¢ pod wzgledem jego
rozwoju w ujeciu historycznym, a takze pod wzgledem ilo$ci oraz wielkos$ci dokonywanych
transakcji. Zachodzace w gospodarce zmiany, m.in. zmiana wlasno$ci podmiotow gospo-
darczych z dominacji panstwowej na prywatng czy obecnos$¢ i istotny udziat inwestorow za-
granicznych, wptynety bezposrednio na uksztattowanie si¢ aktywnego rynku fuzji i prze-
je¢. Systematyczny rozwoj funkcjonujacego od 1989 roku rynku, pozwolit na osiggnigcie
historycznych wynikow w 2011 roku, kiedy warto$¢ rynku przekroczyta 15 mld dolarow.
Pozwolito to na uzyskanie znaczacej roli w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie
udziat rynku polskiego ustepuje jedynie rynkowi rosyjskiemu.

Permanentna cechg rynku fuzji i przejec jest znaczaca fluktuacja o szerokim zakre-
sie wahan. Zwigzane jest to z szeregiem czynnikow, poczawszy od makroekonomicznych,
poprzez sytuacje w danej branzy, konczac na uwarunkowaniach prawnych i politycznych.
Powoduje to, ze rynek nie rozwija si¢ w sposob liniowy. Istnieja natomiast przestanki w po-
staci prognozowanej poprawy koniunktury gospodarczej w Polsce i na $wiecie, dalszego
rozwoju rynku kapitatowego z wiodaca w regionie rola Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie do wzrostu rynku pod wzgledem ilosci i wielkosci transakcji w stosunku do
roku 2013.
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CHARACTERISTICS OF THE POLISH MARKET OF MERGERS AND ACQUISITIONS
AND PROSPECTS OF ITS DEVELOPMENT

Abstract: Most of transactions of mergers and acquisitions do not bring expected results to the buyers. Tak-
ing into account worldwide the value and an number of transactions, which is about 45,000 deals per year
with USD 2.5 trillion, market of mergers and acquisition is an important part of the global economy. This
paper reviews the Polish market of mergers and acquisitions. The first part of the article describes the devel-
opment of the Polish market of mergers and acquisitions in the period of 1989—2013. The analysis presets both
the number and the value of transactions. In addition, market participants of Polish mergers and acquisitions
were indicated as well as the competitive environment in relation to the Polish market. The second part of the
article indicates the prospects of its development and possible trends in the coming years. After the presen-
tation of the motives that guide the seller and the buyer in the process of mergers and acquisitions. Finally,
expected market trends have been presented.

Keywords: mergers, acquisitions, capital markets, the Economy of Poland

Cytowanie

Bacal G., Bem J. (2014), Charakterystyka polskiego rynku fuzji i przejec¢ oraz perspektywy jego rozwoju, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 804, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67, Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 725-737; www.wneiz.pl/frfu.






