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Recenzja artykutu mgr Kamili Drelich pt.
”Fuzje i przejecia w latach 2007 — 2009 — Polska na tle tendencji globalnych”

Przedmiotem artykutu jest analiza i ocena miedzynarodowego przeptywu kapitalow w formie
fuzji 1 przeje¢. Autorka prezentuje te zagadnienia w odniesieniu do Polski, na tle tendencji
swiatowych. Jako okres badawczy przyjeto lata 2007-2009, co pozwolito dodatkowo na
wykazanie wplywu $wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego na skale badanych
procesow.

Przeprowadzona analiza pozwolila na wskazanie zardwno wspdlnych dla rynku $§wiatowego
cech procesow fuzji i przejeé, jak i cech specyficznych dla Polski. W konkluzji Autorka
wskazuje na bariery rozwoju polskiego rynku M&A i formutuje warunki jego rozwoju.
Przeprowadzona w artykule analiza jest wnikliwa i rzetelna. Autorka wykazata si¢ duza
wiedzg w zakresie badanego problemu i umiejetnoscia formutowania trafnych wnioskow.

Artykut oceniam pozytywnie 1 rekomenduje¢ go do publikacji.

Jerzy Rymarczyk
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Fuzje i przejecia w latach 2007 — 2009 — Polska
na tle tendencji globalnych

Abstrakt

Fuzje i przejecia stanowig jedng z odmian przeptywoéw kapitalowych w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych, przy czym zaznaczy¢ nalezy, ze tego rodzaju transakcje mogg by¢
realizowane rowniez przez podmioty jednej gospodarki i w takim przypadku nie sa
transgraniczng forma przeptywow kapitalowych. Polski rynek fuzji 1 przeje¢ jest
zintegrowanych z globalnym rynkiem kapitalowym. Mimo znacznego stopnia zbiezno$ci
mechanizmow, wystepuja rowniez cechy specyficzne rynku fuzji i przeje¢ w Polsce, ktore sa
pochodna procesu transformacji gospodarczej, a przede wszystkim prywatyzacji

I restrukturyzacji.
Stowa kluczowe

Bezposrednie inwestycje zagraniczne, fuzje i przejecia, prywatyzacja i restrukturyzacja.
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Wprowadzenie

Migdzynarodowa wymiana kapitatu jest jednym z narzg¢dzi integracji krajowych
rynkoéw kapitatowych z rynkiem migdzynarodowym. Wielkosci przeptywow kapitatowych
generowanych przez podmioty krajowe, skierowane na zewnatrz danej gospodarki oraz
generowane przez podmioty zagraniczne, skierowane do wewnatrz tejze gospodarki sg jedng
z miar integracji krajowego rynku kapitatowego z rynkiem mi¢dzynarodowym.

Jedna z form transgranicznych przepltywoéw kapitatu sg fuzje i przejgcia (ang. mergers
and acquisitions, M&A). Celem niniejszego artykutlu jest analiza polskiego
i miedzynarodowego rynku fuzji i przeje¢ oraz wskazanie podobienstw, jak i cech
specyficznych transakcji M&A w Polsce i na $wiecie.

Zdaniem autorki rynek fuzji i przeje¢ w Polsce wykazuje cechy specyficzne, bedace
rezultatem procesu transformacji gospodarczej. W artykule scharakteryzowane zostaty
transakcje M&A na S$wiecie w odniesieniu do przeptywow kapitatowych w formie
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ, ang. foreign direct investment, FDI), w dalszej
kolejnosci przedstawiono polski rynek M&A w odniesieniu do naptywu BIZ do Polski.

Jako okres odniesienie przyjeto lata 2007 — 2009, co dodatkowo pozwolito na
wskazanie wptywu kryzysu finansowego z 2008 r. na przepltywy kapitatowe w formie BIZ na
Swiecie 1 w Polsce.

W artykule wykorzystano dane Konferencji Narodéow Zjednoczonych ds. Handlu
i Rozwoju (ang. United Nations Conference on Trade and Development, UNCTAD) oraz

Polskiej Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych (PAIZ).
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1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne — ujecie

teoretyczne i trendy Swiatowe

Obowigzujaca w wiekszosci opracowan teoretycznych i prac badawczych definicja
bezposrednich inwestycji zagranicznych jest definicja wypracowana przez Mig¢dzynarodowy
Fundusz Walutowy (ang. International Monetary Fund, IMF)™. Przyjete przez IMF podejscie
do rozumienia istoty BIZ stosowane jest rowniez przez Organizacje Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju (ang. Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD) oraz
Konferencja Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (ang. United Nations Conference on
Trade and Development, UNCTAD)?. Wedlug BPMS5, bezposrednia inwestycja zagraniczna
odnosi si¢ do takiej inwestycji, ktorej rezultatem jest dlugookresowe zaangazowanie kapitatu
przedsigbiorstwa poza gospodarka, z ktorej to przedsigbiorstwo pochodzi.

Proby definiowania BIZ podejmowane byly takze przez uznanych teoretykow
miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych, wsrdd ktorych, na gruncie literatury zachodniej
wyr6ézni¢ nalezy prace J.H. Dunninga, oraz P.R. Krugmana i M. Obstfelda. W Polsce proby
zdefiniowania istoty BIZ podejmowane byty gtownie w kregach akademickich, m.in. przez
A. Budnikowskiego, W. Karaszewskiego, czy J. Rymarczyka.

Analizujac literature przedmiotu wskaza¢ nalezy na dwojakie podejscie do istoty BIZ.
Cze$¢ autorow definiuje BIZ jako uzyskanie wtasnosci lub kontroli nad przedsigbiorstwem
zagranicznym?®. Natomiast cze$¢ definicji, w tym IMF, odnosi si¢ do szerszego ujecia BIZ,
ktorego istota zasadza si¢ na dtugookresowym zaangazowaniu kapitatu w gospodarce innej niz ta,
z ktorej pochodzi inwestor. Podobne stanowisko zajmuje A. Budnikowski, ktory twierdzi,
ze bezposrednie inwestycje zagraniczne polegaja na podejmowaniu od podstaw samodzielnej
dzialalno$ci gospodarczej za granica lub tez przejmowaniu kierownictwa juz istniejacego
przedsicbiorstwa * . Zdaniem autorki podejscie IMF oraz definicja A. Budnikowskiego
w wigkszym stopniu identyfikuje istote bezposrednich inwestycji zagranicznych, bowiem nie
wyklucza inwestycji zielonego pola, tj. takich, ktore polegaja na zaangazowaniu kapitatu w kraju

goszczacym poprzez utworzenie nowego przedsiebiorstwa. Tego rodzaju inwestycja nie odnosi

! Balance of Payments Manual — Fifth Edition (BPM5), IMF, Waszyngton 1993, s. 86-87,
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf).

? Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment: Third Edition (BD3), OECD, Paryz 1996, s. 7, ,
(http://www.oecd.org/dataoecd/10/16/2090148.pdf); World Investment Report 2005, UNCTAD, New York
2005, s. 297, (http://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.pdf).

® T. Rynarzewski, A. Zielinska — Glgbocka, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Wydawnictwo Naukowe
PWN 2008, s. 210.

* A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2006, s. 144.
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si¢ do uzyskania wtasnosci lub kontroli nad przedsigbiorstwem zagranicznym, lecz do utworzenia

nowego podmiotu gospodarczego.

Przyjecie definicji, wedlug ktorej bezposrednie inwestycje zagraniczne sa
dlugookresowym zaangazowaniem kapitatu w gospodarce innej niz ta, z ktorej pochodzi inwestor
lub tez definicji A. Budnikowskiego, wymaga jednak istotnych wyjasnien. Po pierwsze nalezy
owo dlugookresowe zaangazowanie kapitatu odrozni¢ od wystepujacych w gospodarce innych
form przeptywu kapitalu, w tym w postaci inwestycji portfelowych. Inwestycje portfelowe
definiowane sa jako dtugookresowe lokaty kapitatu w zagranicznych papierach wartosciowych®.
Przyrownujac definicje inwestycji portfelowych do definicji BIZ w zasadzie nie jest mozliwe
wskazanie czynnikow réznicujacych, stad konieczno$¢ doprecyzowania istoty bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktora odréznia je od inwestycji portfelowych. Jak stusznie zauwaza
A. Budnikowski bezposrednie inwestycje zagraniczne polegaja na samodzielnej dziatalnos$ci
gospodarczej od podstaw w kraju goszczacym lub na przejmowaniu kierownictwa juz istniejgcego
przedsigbiorstwa. Zatem gléwnym kryterium klasyfikacji strumienia przeptywu kapitatu bedzie
kwestia wpltywu inwestora na funkcjonowanie podmiotu gospodarczego, do ktérego
transferowany jest kapital. Bezposrednie inwestycje zagraniczne to takie, ktore umozliwiajg
inwestorowi przejmowanie kierownictwa w podmiocie, w ktérym inwestuje. Natomiast
inwestycje portfelowe wprawdzie pozwalaja na partycypowanie w procesie decyzyjnym, ale nie
zapewniaja decydujacego wplywu na kierowanie podmiotem gospodarczym.

Zaprezentowane kryterium klasyfikacji inkorporuje konieczno$¢ ustalenia progu
wlasnosci, ktory umozliwia kierowanie podmiotem gospodarczym. Zgodnie z podejsciem OECD
i UNCTAD, nabycie 10% udziatéw/ akcji podmiotu gospodarczego jest, co do zasady, traktowane
jako inwestycja bezposrednia, gdyz rozdrobnienie udzialowcéw lub akcjonariuszy, wlasciwe dla
wigkszosci przedsigbiorstw, pozwala przy wtasnosci 10% aktywow przedsigbiorstwa na przejgcie
kierownictwa ® . Klasyfikujac strumien przeptywu kapitatu do grupy BIZ, nalezy mieé¢ na
wzgledzie, iz zgodnie z podejsciem BD3, nie jest konieczne, aby inwestor nabywajac okreslong
wielko$¢ udzialow, czy akcji posiadal absolutng kontrole nad przedsigbiorstwem, w ktoérym
inwestuje, ale aby nabyte przez inwestora aktywa pozwalaly efektywnie wptywaé na proces
decyzyjny.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne nie s3 pojeciem jednorodnym. Wyrdznia si¢
inwestycje zielonego pola oraz inwestycje brazowego pola. Kryterium podziatu wyznacza sposob

wejscia na rynek zagraniczny.

® Tamze, s 140.
® Foreign Direct Investment (FDI), UNCTAD,
(http://www.unctad.org/templates/Page.asp?intltemID=3146&lang=1).
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Inwestycje zielnego pola polegaja na utworzeniu nowego przedsigbiorstwa w Kkraju

goszczacym. Inwestycje bragzowego pola polegaja na uzyskaniu wplywu na kierowanie
przedsigbiorstwem w kraju goszczacym lub uzyskaniu catkowitej wilasnosci nad
przedsiebiorstwem w kraju goszczacym. Do inwestycji brazowego pola zalicza si¢ zatem fuzje

I przejecia przedsigbiorstw.

2009 |
2008 l
2007 o > >
0 1000000 2000000 3000000 4000000 5000000
2007 2008 2009
® Naplyw 2099 973 1770873 1114189
Odplyw 2 267 547 1928 799 1100 993

) Wykres 1 Przeptyw BIZ w (miln USD)
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: World Investment Report 2010, UNCTAD, New York 2010,
(http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf).

Warto$¢ BIZ w krajach rozwinigtych w latach 2007 — 2009 znajdowala si¢ w trendzie
spadkowym, przy czym najwickszy spadek r/r nastapit w latach 2008 — 2009. Warto$¢ BIZ

w krajach rozwijajacych si¢ w latach 2007 — 2009 znajdowata si¢ w trendzie zmiennym.

Tabela 1 Przeplyw BIZ — kraje rozwiniete a rozwijajace si¢ (min USD)

Naplyw Odplyw
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Kraje rozwinigte — razem 1444075 1018273 565892 1923895 1571899 820 665
Kraje rozwijajace si¢ — razem 564 930 630 013 478 350 292 147 296 286 229 159

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie: World Investment Report 2010, UNCTAD, New York 2010,
(http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf).

W 2009 r. wartoSci BIZ w krajach rozwinigetych 1 rozwijajacych sie¢ dzielity
najmniejsze dysproporcje, jednakze odpowiedZ na pytanie, czy jest to zapowiedZ nowego
trendu, czy jednoroczne odchylenie od trendu gléwnego, bedzie mozliwa w perspektywie
najblizszych kilku lat.

Wsrod krajow rozwinietych, najwicksze wartosci przeptywow BIZ generowane sg
przez panstwa Unii Europejskiej i Ameryki Péinocnej. Gospodarki zaliczane do w/w grup

9
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panstw przyciagaja 90% inwestycji naptywajacych do krajoéw rozwinietych oraz sg zrodlem

82% inwestycji ptynacych z tychze krajow.

Innelkraje rozwinigte

Ameryka Potnocna r

Innerozwinigte kraje Europy

)
Unia Europejska #
|
Kraje rozwinite - razem _ J ] |
\\ W\ W\ W\ W\ W\ N\ W\ W\ W\
XN O T U S

Odplyw ® Naplyw

Wykres 2 Przeplyw BIZ w krajach rozwinietych
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: World Investment Report 2010, UNCTAD, New York 2010,
(http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf).

Wisréd krajow rozwijajacych si¢ najwigksze wartosci przeptywow BIZ generowane sg

przez panstwa Azji i Oceanii, ze szczegdlnym wskazaniem na panstwa azjatyckie.

Azja i Oceania
Ameryka Potudniowa i Karaiby

Afryka

Krajerozwijajace i - razem #

0 50000 100000 150000 200000 250000 300000 350000 400000 450000 500000

Odplyw B Naplyw

) Wykres 3 Przeplyw BIZ w Kkrajach rozwinietych
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: World Investment Report 2010, UNCTAD, New York 2010,
(http://www.unctad.org/en/docs/wir2010 en.pdf).

Gospodarki zaliczane do w/w grup panstw przyciagaja 63% inwestycji naptywajacych
do krajow rozwijajacych si¢ oraz sg zrodtem 77% inwestycji ptynacych z tychze krajow.

10
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2. Rynek fuzji i przeje¢ na swiecie wlatach 2007
— 2009

2.1. Fuzje i przejecia — definicje i klasyfikacja

Fuzje i przejecia naleza do inwestycji brazowego pola i jako takie stanowig strumien
przeptywu kapitatu w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych. W literaturze
przedmiotu przewaza anglosaskie ujecie tematyki, stad tez terminy fuzja i przejgcie sa
bezposrednim odzwierciedleniem pojgcia merger i aquisition.

Fuzja oznacza takie potaczenie co najmniej dwoch przedsigbiorstw, ktore stuzy¢é ma
ustanowieniu nowego podmiotu — przedsiebiorstwa ' . Natomiast przejecie polega na
wlgczeniu jednego przedsi¢biorstwa krajowego w struktury kapitalowe i organizacyjne innego

przedsiqbiorstwa8.

FUZIJA

Przedsigbiorstwo

A

Przedsigbiorstwo

B

Przedsigbiorstwo

C

PRZEJECIE

Przedsigbiorstwo

Przedsigbiorstwo Przedsigbiorstwo

A B

Rysunek 1 Istota fuzji i przeje¢
Zrodto: Opracowanie wilasne.

"World Investment Report 2000: Cross-borderMergers and Aquisitions and Development, UNCTAD, New

York and Geneve 2003, s. 99, (http://www.unctad.org/en/docs/wir2000_en.pdf).

8 .
Tamze.
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Analiza transakcji typu M&A odnoszaca si¢ do warto$ci zaangazowanego Kapitatu

pozwala wyrdzni¢ transakcje powyzej jednego mld USD, ktore wlasnie ze wzgledu na owa
warto$¢ nazwane zostaly mega M&A. Ich stosunkowo niewielka liczba generuje ogromna
cze$¢ wartosci M&A w ogdlnosci.

Zarowno fuzje, jak 1 przejecia moga odbywacé si¢ pomiedzy przedsiebiorstwami
nalezacymi do jednego rezimu prawnego, jak i przedsigbiorstwami nalezacymi do réznych
rezimé6w prawnych. Niemniej jednak, analizie poddano kierunki przeptywu strumieni
finansowych w ramach M&A, jako jednej z form BIZ, totez dane statystyczne odnosié si¢
beda do przypadkow interakcji zachodzacych pomigdzy przedsigbiorstwami pochodzacymi
z r6znych krajow. Ten typ transakcji okresla si¢ mianem migdzynarodowych fuzji i przejec.
(ang. cross-border mergers and aquisitions).

Przedsigbiorstwa decydujac o realizacji procesu fuzji lub przejecia kieruja sie
okreslonymi, czgsto wysoce zindywidualizowanymi motywami. Przestanki dokonywania
inwestycji M&A podzieli¢ mozna na:

e zmniejszajace ryzyko dziatalno$ci gospodarczej,
e zwickszajace zasoby,
e optymalizujace zasoby,

Przeprowadzenie inwestycji M&A prowadzi do zmniejszenia ryzyka dziatalnosci
gospodarczej poprzez brak konieczno$ci ustanawiania nowego podmiotug. Zwigkszenie
zasoboOw wynikajace z dokonanej fuzji i1 przejecia wynika wprost ze zwigkszenia aktywow
pozwalajacych prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza na wieksza skalg. Natomiast optymalizacja
zasobow wynika z faktu, iz przejmowany podmiot gospodarczy posiada kapitat ludzki,
wypracowane procedury funkcjonowania, technologie, ktore moga by¢ wykorzystywane na
potrzeby inwestora od momentu zamknigcia procesu M&A. Ponadto jednym z gtownych
zasobow istotnych dla inwestora jest czas. Przewaga BIZ w postaci M&A pozwala
optymalizowa¢ czas jaki uplywa migdzy momentem decyzji o inwestycji a rozpoczgciem
dziatalnos$ci gospodarczej. W przypadku inwestycji zielonego pola czas ten jest znacznie
dluzszy niz w przypadku fuzji i przejec.

W systematyce transakcji M&A wyroznia si¢ transakcje

e poziome (horyzontalne), ktore polegaja na laczeniu si¢ podmiotow
gospodarczych dziatajacych w tym samym sektorze, i ktorych celem jest
uzyskanie silniejszej pozycji na rynku;

% J.C Hook, Fuzje i przejecia — jak skutecznie prowadzi¢ transakcje, Liber, Warszawa 2002, s. 28.

12
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e pionowe (wertykalne), ktore polegaja na 1laczeniu si¢ podmiotdw

gospodarczych dziatajacych w tej samej gatezi, ale reprezentujacych rézne
fazy tancucha wytworeczego, 1 ktorych celem jest kompleksowe

zabezpieczenie dostaw, produkcji i sprzedazy oraz handel.
2.2. Przeplywy kapitalu w formie M&A w latach 2007 — 2009 —

ujecie statystyczne

Zgodnie z metodologia UNCTAD rynek fuzji i przeje¢ dzieli si¢ na trzy sektory:
podstawowy, przemystowy oraz ustugowy. Warto§¢ inwestycji M&A w latach 2007 — 2009
zmalata z 970 mld USD do 236 mld USD (por. Tabela 2).

Tabela 2 Wartos¢ transakeji fuzji i przeje¢ wedlug sektorow

mld USD Liczba zdarzen

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Sektor podstawowy 74 90 48 485 486 433
Rolnictwo, towiectwo, rybotowstwo, lesnictwo 2 3 1 64 59 63
Surowce 72 87 47 421 427 370
Sektor przemyslowy 322 290 72 1466 1495 862
Zywno$¢ i napoje, wyroby tytoniowe 50 132 10 213 220 109
Chemia i produkty chemiczne 117 74 33 325 316 225
Niemetaliczne produkty mineralne 38 29 0 130 91 22
Metale i produkty metalowe 70 14 0 218 199 95
Maszyny i urzadzenia 20 15 2 228 265 134
Urzadzenia elektryczne i elektroniczne 24 14 18 266 309 203
Srodki transportu 3 12 9 86 95 74
Sektor ustugowy 574 277 119 3992 3450 2328
Energia elektryczna, gaz, woda 103 49 62 135 159 130
Budownictwo 13 2 10 149 114 96
Handel 41 17 4 588 590 324
Transport, logistyka i komunikacja 66 34 16 436 343 211
Finanse 249 74 10 712 563 458
Ustugi dla biznesu 102 101 17 1972 1681 1109
RAZEM 970 657 236 5943 5431 3623

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: World Investment Report 2010, UNCTAD, New York 2010,
(http://www.unctad.org/en/docs/wir2010_en.pdf).

Rokrocznie, pod wzgledem wartosci przeprowadzonych inwestycji M&A, przoduje
sektor ustugowy, ktory tworza przedsigbiorstwa z branzy energetycznej, budownictwa,

handlu, transportu, logistyki, komunikacji, finansow oraz ustug dla biznesu. Sektor ten
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w latach 2007 — 2009 odnotowal najwiekszy spadek wartos¢ fuzji i przejeé. Wielko$¢

inwestycji w ustugach M&A zmniejszyla si¢ o 80%.

Negatywne skutki spadku koniunktury gospodarczej na $wiecie nie omingty rowniez
sektora przemystu, ktéry tworzg przedsiebiorstwa z branzy zywno$¢ i napoje, wyroby
tytoniowe, chemia i produkty chemiczne, niemetaliczne produkty mineralne, metale
I produkty metalowe, maszyny i urzadzenia, urzadzenia elektryczne i elektroniczne oraz
srodki transportu. Spadek w sektorze przemystu wyniost okoto 78%.

Stosunkowo najnizszy spadek wartosci M&A nastapit w sektorze podstawowym,
ktéry tworza przedsigbiorstwa z branzy rolnictwa, lowiectwa, rybotéwstwa, le$nictwa oraz
surowcow. Spadek w tym sektorze wyniost 35%.

W tym samym czasie dynamika spadku liczby zawieranych transakcji byla znacznie
nizsza, co oznacza, ze sktonno$¢ do podejmowania decyzji o dokonaniu inwestycji w postaci
M&A zasadniczo jest wysoka, jednakze, ze wzgledu na ogdlng dekoniunkturg, warto$¢

jednostkowa fuzji oraz przeje¢ obnizyta sie.

2.3. Najwieksze fuzje i przejecia w latach 2007 — 2009 oraz

Z uwzglednieniem 2010 r.

Zgodnie z informacjami podanymi we wprowadzeniu, analiza rynku fuzji 1 przejec¢
odnosi si¢ zasadniczo do okresu 2007 — 2009, tj. uwzglednia rok eskalacji kryzysu na rynkach
finansowych (2008 r.) oraz rok poprzedzajacy i nastgpny. Jednakze w niniejszej czg$ci oprocz
najwigkszych transakcji M&A w latach 2007 — 2009, przedstawione zostang dane dotyczace
2010.

Pod wzgledem warto$ci inwestycji zdecydowanie przoduja przejecia, ktore dominuja
w zestawieniach najwigkszych transakcji M&A. Rynek inwestycji M&A w latach 2007 —
2009, podobnie, jak caty rynek BIZ, znajdowatl si¢ w trendzie zmiennym, wyrazny spadek
warto$ci nastgpil dopiero w 2010 r. (por. Tabela 3). Dzieje si¢ tak dlatego, ze okres kryzysu,
to czas, kiedy podmioty gospodarcze, przechodzac mniejsze badz wigksze trudnosci
finansowe staja si¢ relatywnie atrakcyjnym przedmiotem przejecia.

Wsrod najwigkszych inwestycji typu M&A na $wiecie dominuje segment bankowosci
1 finanséw (159,8 mld USD) chemii 1 produktow chemicznych (153,9 mld USD), surowcow
144,1 (mld USD). W inwestycjach typu mega M&A prym wiodg przedsi¢biorstwa
pochodzace z krajow rozwinigtych. Wazng rol¢ odgrywaja zwlaszcza korporacje

transnarodowe zarejestrowane w Stanach Zjednoczonych.
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Tabela 3 Najwieksze transakcje na rynku M&A na §wiecie w latach 2007 - 2010

Przejmujacy Sektor Cel przejecia Sektor (m‘l):i]aJtsolgs ?;Tgnljjggl;
2007%°
Royal Bank of Scotland PLC Santander Central h . r
Hispano SA Fortis SAINV Bankowos$¢ i finanse ABN Amro Holding NV Bankowo$¢ i finanse 95,5
Transocean Inc Surowce (odwierty morskie) GlobalSantaFe Corp. Surowce (odwierty morskie) 48
Rio Tinto Group PLC Surowce (gornictwo) Alcan Inc. Metale i produkty metalowe 38,1
2008™
Zywnos¢ i napoje, wyroby s Zywno$¢ i napoje, wyroby
InBev NV tytoniowe Anheuser-Busch Co tytoniowe 60,4
Bank of America Bankowo$¢ 1 finanse Merrill Lynch & Co Bankowo$¢ 1 finanse 48,8 1529
Roche Holdings Chemia i produkty chemiczne Genentech Inc Chemia i produkty chemiczne 43,7
2009*
Pfizer Inc Chemia i produkty chemiczne Wyeth Chemia i produkty chemiczne 64,5
BHP Billiton-WA Iron Ore Asts Surowce (zelazo) i'sct’sT'”to PLC-WAIron Ore - ¢ swee (zelazo) 58,0 168,2
Merck & Co Inc Chemia i produkty chemiczne Schering-Plough Corp Chemia i produkty chemiczne 45,7
2010
America Movil SAB de CV Transport, logistyka i komunikacja g:rcs:%Global Telecom SAB Transport, logistyka i komunikacja 27,0
CenturyLink Inc Transport, logistyka i komunikacja Qwest Communications Transport, logistyka i komunikacja 22,0 64,5
MetLife Inc Bankowo§$¢ 1 finanse American Life Insurance Co Bankowo$¢ i finanse 15,5

Inc

Zrédto: Opracowanie wlasne.

19 argest Mergers and Acquisitions by Corporations in 2007, Cornell University,
(http://digitalcommons.ilr.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1495&context=key workplace).

| argest M&A deals of 2008, Reuters, (http://uk.reuters.com/article/2008/12/22/dealyear-deals-idUKHKG30035120081222).
12| argest M&A Deals 2009 and 2010, Global Finance, http://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data/10551-largest-maa-deals-2009-and-2010.html).

13 .
Tamze.
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2.4 Rynek M&A na $wiecie — podsumowanie

Na globalnym rynku M&A najwickszg wartos¢ taczng uzyskujg transakcje w sektorze
ustugowym. Rozpatrujac poszczegdlne segmenty rynku, wskaza¢ nalezy na duzy udziat
transakcji z udziatem spotek dziatajacych w finansach, uslugach dla biznesu, a takze
w segmencie surowcowym. Na $wiatowym rynku M&A dominujg transakcje definiowane
jako przejecia.

W latach 2007 — 2009 nastapit znaczny spadek zarowno ilo$ci, jaki wartos¢ M&A,
przy czym, dynamika spadku liczba fuzji i przejg¢ byla nizsza, anizeli dynamika spadku
warto$ci. W tej sytuacji uprawnione sg dwa wnioski:

e spadek wartosci M&A jest pochodng czynnika psychologicznego -—
przedsiebiorstwa dokonywaly transakcji fuzji i przeje¢, jednakze z uwagi na
kryzys na rynkach finansowych 1 zwigzane z tym ryzyko, byly sktonne do
przeprowadzania transakcji o relatywnie nizszej wartosci catkowitej, niz
w latach poprzedzajacych kryzys;

e spadek wartosci M&A jest pochodng wynikajacego z kryzysu spadku warto$ci
godziwej na, jakg wyceniane byty przedsiebiorstwa uczestniczace w transakcji.

Na zakonczenie nalezy wskaza¢ na zjawisko, ktore dla rozwinigtych rynkow
finansowych jest do$¢ nietypowe, a mianowicie na interwencjonizm panstwowy, zmierzajacy
do ustabilizowania rynku w kryzysie, poprzez przejmowanie spotek zagrozonych, ich
oddhuzenie i sprzedaz. Najbardziej jaskrawym przyktadem sg przejecia dokonane w 2008 r.
przez rzad USA, ktorych celem byly, zagroZzone upadloscia, amerykanskie instytucje
finansowe. Dziatania te nalezy traktowa¢ jako wyjatkowe, niespecyficzne dla rynkow

finansowych oraz bedace narzedziem w walce ze skutkami kryzysu.
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3. Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce 2007-2009

3.1. Naplyw BIZ do Polski w latach 2007 — 2009

W 2009 r. warto$¢ naptywu BIZ do Polski wyniosta 9 863 min EUR i byta nizsza niz
w latach 2007 — 2008, kiedy to wyniosta odpowiednio 17 242 mln EUR i 10 085 EUR™.
Polski rynek BIZ po wyraznym spadku r/r wartoSci inwestycji zagranicznych w 2008 r.,
w roku 2009 zachowat si¢ bardzo stabilnie.

Polska jest najwickszym odbiorca BIZ w Europie Srodkowo — Wschodniej, znacznie
wyprzedzajac takie kraje, jak Rumunia, Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa, Stowacja, Lotwa,
czy Stowenia™. Na koniec 2009 r. dziatato w Polsce ponad 21 tys. podmiotow gospodarczych
z udziatem kapitatu zagranicznegom. Sposrod 1 588 nowych wejs¢ w 2009 r. w postaci B1Z
znakomita wickszo$¢ stanowily inwestycje zielonego pola — 1 320 wejsé*.

W latach 2007 — 2009 kapitat byt najczesciej alokowany w takich sektorach jak'®:

e przetworstwa zywnosci (1 711 mln EUR);

e ushug dla biznesu (1 644 min EUR);

e posrednictwa finansowego (1 617 min EUR);

e handlu i napraw (948 min EUR);

e wytwarzania i zaopatrywania w energi¢ elektryczna, gaz i wodg¢ (856 min EUR);

e produkcji srodkéw transportu (524 min EUR).

Kapitat naptywajacy w postaci BIZ pochodzit gtownie z panstw UE — 82,4% oraz
USA — 9,1%". Istotnym Zrédlem naptywu kapitatu w postaci BIZ do Polski sa Niemcy. Kraj
ten jest zatem nie tylko gtéwnym partnerem w wymianie handlowej, ale takze gtownym

importem kapitatu dlugoterminowego (por. Wykres 4).

" Inwestycje zagraniczne, Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych,
(http://www.paiz.gov.pl/polska_w_liczbach/inwestycje zagraniczne).

> List of Major Foreign Investors in Poland in 2009, Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych,
(http://www.paiz.gov.pl/publikacje/inwestorzy zagraniczni_w_polsce).

18 Tamze.

Y Tamze.

'8 Inwestycje zagraniczne..., op. cit.

9 Tamze.
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) Luksemburg
Szwecja 13%

9%

Hiszpania
4%

Wlochy

4%

Austria
6%

Niderlandy
5%

Wykres 4 Kraje eksportujace kapital w postaci BIZ do Polski
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Inwestycje zagraniczne, Polska Agencja Informacji i Inwestycji
Zagranicznych,
(http://www.paiz.gov.pl/polska_w_liczbach/inwestycje zagraniczne).

3.2. Rynek fuzji i przeje¢¢ w Polsce

W 2007 r. w Polsce przeprowadzonych zostato ponad 400 transakcji typu M&A.
Dominujace pod tym wzgledem byty w szczeg6lnosci branze®:
e bankowos¢ i finanse — 17 transakcji;
e IT oraz Internet — 15 transakcji;
e spozywcza — 13 transakcji;
e handel detaliczny — 12 transakcji.
Kompleksowa analiza rynku fuzji i przeje¢ w Polsce w 2009 r. zostata zaprezentowana
w raporcie przygotowanym przez serwis DealWatch oraz KPMG Polska. W raporcie
wskazano, ze w 2009 r. przeprowadzono w Polsce ponad 1 500 transakcji na rynku M&A,
ktérych laczna, ujawniona warto$¢ wyniosta przeszlo 8,5 mld euro®. W pordéwnaniu do
2008 r. nastapil wzrost liczby transakcji (1,5%), ktorych taczna wartos$¢ byta nizsza o 0,8%.

Do sektorow, ktore generowaty najwigksza liczbe transakceji typu M&A nalezaty:

2 Fuzje i przejecia, Portal Inwestycje,

(http://www.inwestycje.pl/fuzje przejecia/fuzje i przejecia;48626;0.html).

Y Rynek fuzji i przeje¢. Polska na tle Europy Srodkowej Edycja 2010. Badanie KPMG i DealWatch, KPMG
Corporate Finance, DealWatch, s. 6.
(http://www.kpmg.com/PL/pl/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Rynek-fuzji-i-przejec.-Polska-
na-tle-Europy-Srodkowej.pdf)
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e informatyka, media, komunikacja, rozrywka — 97,
e budownictwo i nieruchomos$ci — 84;
e produkcja przemystowa — 81,
e handel i dystrybucja — 79;
e dobra konsumpcyjne — 62;
e ushugi specjalistyczne, edukacja, administracja — 52;
e bankowo$¢ i finanse — 51;
e energetyka, paliwa, surowce — 27transport;
e spedycja, logistyk — 17;
e opieka zdrowotna — 6.
Uslugi specjalistyczne,

edukacja, Bankowos¢ i finanse;
administracja; 9,35% 9,17%

Transport, spedycja,
logistyka; 3,06%
p Budownictwo i
nieruchomosci; 15,11%

Produkcja
przemystowa; 14,57%

Opieka zdrowotna; / 7

1,08% .
0 Dobra konsumpcyjne;

11,15%

Informatyka, media,
komunikacja,
rozrywka; 17,45%

Energetyka, paliwa,
surowce; 4,86%

Handel i dystrybucja;
14,21%

Wykres 5 Rozklad inwestycji wedlug sektorow — ujecie procentowe
Zrodto: Rynek fuzji i przeje¢. Polska na tle Europy Srodkowej Edycja 2010. Badanie KPMG i DealWatch,
KPMG Corporate Finance, DealWatch, s. 9.
(http://www.kpmg.com/PL/pl/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Rynek-fuzji-i-przejec.-Polska-
na-tle-Europy-Srodkowej.pdf)

Wartos¢ transakcji M&A wygenerowana przez sektory o najwigkszej liczbie zdarzen
przedstawia si¢ nastepujaco:
e Energetyka, paliwa, surowce — 1633 min EUR;
e Dobra konsumpcyjne — 1487 min EUR;
e Informatyka, media, komunikacja, rozrywka — 1286 min EUR;
e Bankowo$¢ i finanse — 1083 min EUR;
e Produkcja przemystowa — 890 min EUR,;
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e Budownictwo i nieruchomosci — 868 min EUR;

e Handel i dystrybucja — 709 min EUR;

e Transport, spedycja, logistyka — 458 min EUR.

Wsréd 6 najwigkszych transakcji M&A uwage nalezy zwr6ci¢ na transakcje
z udziatem Skarbu Panstwa (por. Tabela 4), ktoérych problematyka zostanie zarysowana
W dalszej cz¢s$ci rozdziatu.

Najwigkszg inwestycja bragzowego pola w Polsce w 2009 r. byla sprzedaz pakietu
28,1% udziatow Kompanii Piwowarskiej przez Kulczyk Holding na rzecz SABMiller Plc.
Specyfike tej transakcji stanowit fakt, iz odbyta si¢ ona bezgotowkowo. Ekwiwalentem
sprzedanego przez Kluczyk Holding pakietu mniejszo$ciowego bylo nabycie przez

sprzedajacego nowych akcji SABMiller, ktére wyceniono na 1,1 mld USD.

Tabela 4 Najwieksze transakcje M&A w Polsce w 2009 r.

L okt
Sprzedajacy Przejmujacy Cel przejecia Sektor (min
sektora 22
. UsD™)
publicznego
Zywno$é i
Kulczyk Holding SABMiller Plc. Kompania Piwowarska napoje, wyroby NIE 11
tytoniowe
Nafta Polska Mmlsterstvyo PKN Orlen Surowce TAK 0,7
Skarbu Panstwa
. Transport,
PCC SE DB Schenker DB Schenker Rail logistyka i NIE 0,66
Polska S
komunikacja
Getin Holding ~ Noble Bank Getin Bank Bankowosc, NIE 0,52
finanse
Ministerstwo
Nafta Polska Skarbu Padstwa Grupa Lotos Surowce TAK 0,44
- Goérnoslaski Zaktad .
g/lklgrlf)tuerstwo Vattenfall AB Elektroenergetyczny (Iezlgekrtgrll?:zna az TAK 043
) (VAB) (GZE) i Vattenfall Heat yezna, gaz, '
Panstwa woda

Poland (VHP)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: Rynek fuzji i przeje¢ Polska na tle Europy Srodkowej..., op. Cit. s. 7
-8.

Czgé¢ inwestycji Skarbu Panstwa na rynku M&A powinna by¢ rozpatrywana jako
transakcje nie bedace inwestycja brazowego pola w ramach BIZ, bowiem nie jest spelnione
kryterium transgranicznos$ci inwestycji. Jednakze znaczenie tego rodzaju inwestycji dla
polskiego rynku fuzji i przeje¢ wymaga szerszego opisu, przede wszystkim z uwagi na

procesy prywatyzacji i restrukturyzacji.

22 Wielko$¢ transakcji obliczono na podstawie kurséw krzyzowych EUR/PLN oraz USD/PLN z dnia 31.12.2009.
20
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Sposrad trzech najwigkszych inwestycji M&A, tylko jedna transakcja miata charakter

prywatyzacyjny. W okresie od 1 sierpnia 1990 r. do konca marca 2009 r. procesem
prywatyzacyjnym objetych zostato 5 934 przedsicbiorstw panstwowych®®. Proces ten stanowi
skomplikowang sekwencje dziatan, ktore doprowadzi¢ maja do pelnego urynkowienia
gospodarki oraz, co rownie wazne, do generowania znacznych strumieni dochodéw do
panstwowego budzetu. W 2009 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa sprzedato Gornoslaski
Zaktad FElektroenergetyczny (GZE) i1 Vattenfall Heat Poland (VHP) przedsigbiorstwu
Vattenfall AB (VAB). Sprzedaz prywatyzacyjna GZE zagranicznemu podmiotowi speinia
kryterium transgranicznosci, totez zalicza si¢ do inwestycji brazowego pola.

Pozostate transakcje M&A z udzialem Skarbu Panstwa byty realizowane w ramach
procesow restrukturyzacyjnych i nie spetnialy kryterium transgranicznosci. W ramach tychze
transakcji Nafta Polska sprzedata na rzecz skarbu Panstwa PKN Orlen, a w dalszej kolejnosci
Grupe Lotos.

Udziat Skarbu Panstwa na polskim rynku M&A ma charakter permanentny, co
oznacza, ze nie jest on bezposrednig pochodng kryzysu, ale wynika z uwarunkowan procesu
transformacji ~ gospodarczej, a w  szczegOlnosci  procesOw  prywatyzacyjnych

i restrukturyzacyjnych.

2 Przeksztalcenia wlasnosciowe przedsiebiorstw paristwowych - stan na dzieri 31 marca 2009 roku,
Ministerstwo Skarbu Panstwa,
(http://prywatyzacja.msp.gov.pl/portal/pr/23/6383/Przeksztalcenia_wlasnosciowe przedsiebiorstw_panstwowyc
h.html).
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Z.akonczenie

Polski rynek M&A na tle rynku $wiatowego wykazuje cechy typowe dla tego rodzaju
transakcji, jak réwniez cechy specyficzne. Podobienstw nalezy poszukiwaé gltoéwnie na
ptaszczyznie sektorowej, jak réwniez jakos$ciowej. Statystyki pokazuja, ze do sektorow
generujacych najwickszg liczbe fuzji 1 przeje¢ w Polsce naleza sektory ustugowe takie jak:
bankowo$¢ i finanse, budownictwo i nieruchomosci, handel i1 dystrybucja, transport, spedycja,
logistyka, ustugi specjalistyczne, edukacja, administracja, informatyka, media, komunikacja,
rozrywka. Fakt ten oddaje tendencje $wiatowe rynku M&A, gdzie rowniez dominuje sektor
ustug. Ponadto znaczna liczba fuzji i przejec jest dokonywana w energetyce.

Na podstawie zaprezentowanych we wcze$niejszych czesciach artykulu danych
stwierdza si¢, ze wsrod transakcji brazowego pola w Polsce dominuja przejecia, co zgodne
jest trendami na rynku globalnym. W przypadku polskiego rynku M&A, dominacja przejgc
jest rezultatem relatywnie niskiego potencjalu finansowego polskich podmiotow
gospodarczych, ktoére mozna wzglednie korzystnie naby¢.

Do cech charakterystycznych polskiego rynku M&A nalezy zaliczy¢ niewatpliwie
znaczny udziat fuzji i przejec¢ nie bedacych BIZ, duzg aktywnos¢ Skarbu Panstwa oraz fakt, iz
polskie podmioty gospodarcze, sg gtownie przedmiotem przejec i/ lub wystepuja po stronie
sprzedajacego.

Rynek M&A w Polsce jest stabiej rozwiniety anizeli rynki Europy Zachodniej, czy
USA?. Stan ten jest pochodng stosunkowo krotkiej historii polskiego rynku kapitatowego
oraz relatywnie niskiej liczby duzych przedsiebiorstw o silnej pozycji migdzynarodowej,
ktore bylyby zdolne do realizacji tego rodzaju transakcji. Niektorzy eksperci podkreslaja
rowniez brak rodzimych, kompetentnych firm konsultingowych oraz niech¢¢ kadr
zarzadzajacych do przeprowadzania, skad inad, skomplikowanych transakcji.

Podsumowujac, polski rynek M&A jest zintegrowany z globalnym rynkiem
kapitatowym, o czym §wiadczy duza aktywnos¢ podmiotéw z zagranicy. Hamulcem rozwoju
polskiego rynku fuzji 1 przeje¢ jest relatywnie niska sita gospodarcza rodzimych
przedsigbiorstw, ktore czgsciej stajg si¢ przedmiotem przeje, anizeli nabywca. Istotng
pozycje na rynku M&A w Polsce stanowia transakcje z udzialem Skarbu Panstwa, ktore

W duzej mierze nie spetniaja kryterium transgranicznos$ci, a zatem nie mozna ich zaliczy¢ do

# Fuzje i przejecia, Portal Inwestycje,
(http://www.inwestycje.pl/fuzje przejecia/fuzje i przejecia;48626;0.html)
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BIZ. Transakcje z udziatem Skarbu Panstwa sg pochodng procesu transformacji gospodarczej

1 stanowig ceche specyficzng odrdzniajaca polski rynek fuzji i przeje¢ od rynkow dojrzatych
gospodarek rynkowych.

Warunkiem rozwoju polskiego rynku M&A jest przede wszystkim wzmocnienie
pozycji konkurencyjnej rodzimych przedsigbiorstw, ktore beda posiadaly zasoby finansowe

niezbe¢dne do przeprowadzenia tego rodzaju transakcji.
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