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FUZJE I PRZEJECIA W GOSPODARCE SWIATOWE]
W 2005 R.

1. Wstep

Procesy zachodzace w gospodarce swiatowej, postepujaca globalizacja, konku-
rencja na rynkach miedzynarodowych, zmieniajaca si¢ polityka ekonomiczna
panstw, liberalizacja gospodarek, fatwos¢ i szybkos¢ przeptywéw kapitatowych to
niektore elementy wskazujace na wybdr fuzji i przejec¢ jako jedna z mozliwych
form internacjonalizacji. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie fuzji i
przeje¢ w gospodarce swiatowej w 2005 r. ze zwrdceniem uwagi na najwieksze — o
wartosci powyzej 1 mld dol. Te transakcje maja decydujacy wptyw na wzrost kon-
kurencji migdzynarodowej, na efekty zaréwno pozytywne, jak i negatywne w go-
spodarce $wiatowej, jak réwniez stanowia ponad polowe catkowitej wartosci glo-
balnych transnarodowych fuzji i przejec. W celu lepszego zrozumienia fuzji i prze-
jeé, ktore miaty miejsce w 2005 r., autorzy artykulu wyjasniaja podstawowe poje-
cia zwiazane z omawiang tematyka.

2. Pojecie fuzji i przejec

W literaturze anglojezycznej do wyjasnienia procesow laczenia si¢ przedsig-
biorstw uzywa si¢ pojgcia mergers and acquisitions (M&A), przy czym mergers
okresla najczesciej fuzje, a acquisitions — przejecie. Ponadto funkcjonuja réwniez
inne terminy, jak: takeover — przejecie, consolidation — konsolidacja oraz buyout —
wykup. Nie ma jednoznacznego okreslenia. Proponowane sa rézne wyjasnienia
tych termindéw, ale mozna przyja¢ dwa rodzaje potaczen — fuzje i przejecia. Biorac
pod uwage Kodeks spélek handlowych, Kodeks cywilny oraz ustawe o rachunko-
wosci, mozna wyrdzni¢ dwie grupy dziatan (zob. tab. 1)!:

1 Por. [Kodeks spotek... art. 492 § 1, art. 493 § 1, 2, art. 494; Fugzje i przejecia... 1998, s. 20].



12

1) polaczenia lub taczenie si¢ przedsigbiorstw — fuzje:

~ laczenie si¢ przez przejecie, tzw. inkorporacja, wcielenie — sposéb ten polega
na przeniesieniu calego majatku, praw i obowiazkéw spotki A (przejmowana —
sprzedawca) na inng spotk¢ B (przejmujaca — nabywca) za udziaty lub akcje,
ktére spotka przejmujaca wydaje wspélnikom spétki przejmowane;j;

—~ polaczenie przez zjednoczenie, tzw. konsolidacja — sposéb ten polega na za-
wiazaniu nowej spétki kapitalowej C, na ktérg przechodzi majatek, prawa i
obowiazki taczacych si¢ spotek A i B;

Tabela 1. Cechy charakterystyczne fuzji i przejgé

Potaczenia lub faczenie si¢ przedsigbiorstw (fuzje)

o spdtka przejmowana traci
osobowos$¢ prawna z chwilg
wykreélenia z Krajowego Reje-
stru Sadowego, a zostaje tylko
spétka przejmujaca

nast¢puje przeniesienie calego
majatku, praw i obowiazkéw
spotki A na B za udziaty lub
akcje, ktdre spétka przejmujaca
wydaje wsp6lnikom sp6tki
przejmowanej
przedsigbiorstwo przejmowane
moze by¢ wiaczone do przej-
mujacego jako oddziat lub
filia badZ jego aktywa moga
zostaé rozproszone i wcielone
do przejmujacego (przyjazna
badZ wroga)

wymaga najczg¢sciej zdoby-
cia dodatkowych $rodkéw
finansowych (srodki wlasne
oraz pozyczki)

czgsto zakupu dokonuje si¢

z zadtuzenia (LBO) lub przez
emisje obligacji

firma przejmujaca zazwyczaj
dokonuje restrukturyzacji firmy
przejmowanej, np. redukcja
zatrudnienia czy zbednych
zdolnosci produkcyjnych

« faczace si¢ przedsigbiorstwa
traca osobowos¢ prawng
powstaje nowy podmiot prawa
nastepuje za zgoda i w interesie
taczacych si¢ przedsigbiorstw
na podstawie umowy
wlasciciele taczacych sig¢
spétek otrzymuja udziaty lub
akcje nowej sp6tki w okreslo-
nych proporcjach do dotych-
czasowych

taczace si¢ przedsigbiorstwa

sa poréwnywalne, maja na ogét
zblizong wielkos¢ i potencjat
strategiczny

jest szczegblna odmiang fuzji
nie s3 wymagane niezb¢dne
$rodki finansowe do potaczenia
nazwa nowego przedsigbior-
stwa zazwyczaj nawiazuje do
nazw dotychczasowych dwoch
przedsigbiorstw w celu zacho-
wania kontynuacii, co jest bar-
dzo istotne dla renomy nowej
firmy

najczesciej zachowuje si¢

te marki produktéw, ktdére
osiagnely sukces

inkorporacja - taczenie si¢ konsolidacja Przejgcia
przez przejecie, wcielenie — polaczenie przez zjednoczenie
+ A+B=B(A) «A+B=C «A+B=A+B

« przedsigbiorstwo nie traci oso-
bowosci prawne;j

« przejg¢cie moze dotyczy¢ firmy
zaréwno w zlej, jak i dobrej
kondycji finansowej

» moze by¢ pierwszym etapem
inkorporacji przej¢tej spétki

+ moze nastapi¢ poprzez:

— zakup akcji (udziatéw)

— zakup aktywdw przedsigbior-
stwa (majatku)

— uzyskanie pelnomocnictwa —
grupa udziatowcow (akcjona-
riuszy) lub jeden z nich uzy-
skuje prawo gtosu na walnym
zgromadzeniu

- prywatyzacje¢ spotki publicznej

— wspdlne przedsi¢wzigcie — po-
lega na tym, ze z wydzielonych
przez sp6tki aktywéw tworzy
si¢ wsp6lne przedsigbiorstwo,
przy czym jeden z nich obej-
muje pozycj¢ akcjonariusza
(udzialowca) wigkszosciowego
co do prawa glosu

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: [Kodeks spolek..., art. 492 § 1, art. 493 § 1, 2, art. 494,
Fuzje i przejecia... 1998, s. 20-21; Pierscionek 2003, s. 384-386].
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2) przejecia — transfer kontroli, czyli przeniesienie kontroli nad dziatalnoscia
gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestoréw (lub jednego inwestora)
do innej (lub innego); w odréznieniu od konsolidacji przedsigbiorstwo nie traci
osobowosci prawnej i przejecie moze dotyczy¢ firmy zaréwno w ztej, jak i dobrej
kondycji finansowe;j.

Przedsigbiorstwa podejmujace decyzje o fuzji badZ przejeciu kieruja si¢ réz-
nymi i licznymi przestankami. Na wybdr tej formy ekspansji czy przetrwania moga
wp1ynqc m.in. [Zorska 2007, s. 214]:

wielkos¢ firmy-inwestora i jej zasoby (ich wartos¢, struktura, konkurencyjno$é);

— motywy zorientowane na pozyskanie atutéw konkurencyjnych innej firmy;

- dywersyfikacja branzowa i/lub geograficzna firmy;

- konwergencja zaawansowanych technologicznie gat¢zi przemyshu;

— niskie zdolnosci technologiczne i potrzeba ich poprawy;

— brak doswiadczenia w nowo podejmowanej dziatalnosci;

— podjecie strategii wielonarodowej lub transnarodowej (potrzeba dostosowan
lokalnych);

— podaz lokalnych firm, np. w ramach programu prywatyzacji;

— sytuacja w sektorze (intensywno$¢ konkurencji, niski stan aktywnosci);

— wzmocnienie pozycji rynkowej;

~ interesy w krajach odlegtych kulturowo i psychologicznie;

— kryzys gospodarczy (niskie ceny akcji firm) itd.

3. Fuzje i przejecia w gospodarce $wiatowej w 2005 r.’

W roku 2005 obserwuje si¢ ozywienie fuzji i przejeé, a w szczegélnosci wzra-
stajaca rol¢ funduszy inwestycyjnych (private equity) i funduszy hedgingowych
(hedge funds). Ten etap poréwnywalny jest do fali lat 1992-2001, w ktérej szczy-
towy okres przypadat na lata 1999-2001 (zob. tab. 2).

Zaréwno wartos¢, jak i liczba ponadgranicznych fuzji i przejec wzrosty w
2005 r. do 716 mld dol. (wzrost o 88%) i do 6134 (wzrost o 20%) — sg to poziomy
zblizone do tych z roku 1999 — pierwszego roku ostatniego boomu na rynku po-
nadgranicznych fuzji i przejeé. Gdy duza liczba fuzji 1 przej¢¢ odzwierciedlata
strategiczne decyzje korporacji transnarodowych, byta réwniez napgedzana przez
ozywienie na rynkach papieréw warto$ciowych, co doprowadzito do zwiekszonej
liczby megatransakcji (kazda warta powyzej 1 mld dol.). W roku 2005 bylo 141
takich transakcji o catkowitej warto$¢ 454,2 mld dol. — przeszio dwukrotnie wigcej
niz zanotowano w 2004 r., co stanowi 63% catkowitej wartosci globalnych ponad-
granicznych przeje¢ i fuzji. Wigkszos¢ z nich odbywala si¢ zazwyczaj poprzez
wymiang akcji jako sposéb na ograniczenie przeptywéw gotéwkowych (z racji

* Opracowano na podstawie: [World Investment... 2006].
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duzych wartosci), jak réwniez op6znienie w czasie lub minimalizacj¢ obciazen
podatkowych z zyskéw kapitalowych.

Tabela 2. Fuzje i przejgcia o wartosci ponad 1 mld dol. w latach 1987-2005

Rok Liczba transakcji Udzial w catosci Wartosé¢ Udzial w catosci
(w %) (w mid dol.) (w %)
1987 14 1,6 30,0 40,3
1988 22 1,5 49,6 429
1989 26 1,2 59,5 42,4
1990 33 1,3 60,9 40,4
1991 7 0,2 20,4 252
1992 10 0,4 21,3 26,8
1993 14 0,5 23,5 28,3
1994 24 0,7 50,9 40,1
1995 36 0,8 80,4 43,1
1996 43 0,9 94,0 41,4
1997 64 1,3 129,2 42,4
1998 86 1,5 329,7 62,0
1999 114 1,6 522,0 68,1
2000 175 2,2 866,2 75,7
2001 113 1,9 378,1 63,7
2002 81 1,8 2139 57,8
2003 56 1,2 141,1 47,5
2004 75 1,5 1998 52,5
2005 141 2,3 4542 63,4

Zrédto: [World Investment... 2006, s. 14].

W raporcie UNCTAD zwrdécono uwage, ze pomimo iz jest jeszcze za wczesnie
na dokladne poréwnania, obecny boom w przejeciach i fuzjach wykazuje wiele
podobienstw i jednoczesnie réznic w stosunku do poprzedniego. Wartos¢ i liczba
fuzji oraz przeje¢ w 2005 r. byly poréwnywalne ze srednimi poziomami z lat 1999-
-2001. Poréwnywalna byta réwniez liczba megatransakcji. W obu okresach, tj. w
latach 1999-2001 i w roku 2005, z punktu widzenia wysokosci udziatéw w warto-
ci catkowitej sprzedazy inwestowano gléwnie w Wielkiej Brytanii, USA i w
Niemczech (zob. tab. 3).

Pewne zmiany zaszty w odniesieniu do struktury sektorowej fuzji i przeje¢ w
tych dwoéch okresach — udziat sektora wydobywczego byt wyzszy w ostatnim boomie
kosztem sektora ustug. W 2005 r. giéwnie inwestowano w gérnictwo, kamieniar-
stwo i przemyst naftowy. Galezie te zepchnely na druga i trzecig pozycje dwie
najwazniejsze kategorie przemystu z poprzedniego szczytowego okresu fuzji i
przejeé — transport, magazynowanie i komunikacje¢ oraz finanse. Handel znalazt si¢
réwniez poza czoléwka.
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Tabela 3. Gtéwne cechy charakterystyczne fuzji i przejg¢ (poréwnanie lat 1999-2001 oraz 2005)

Wyszczeg6lnienie 1999-2001 2005
Warto$é (w min dol., $redniorocznie) 834 607 716 302
Liczba ($redniorocznie) 6974 6134
Liczba duzych transakcji (Srednioroczne przejg-
cia o wartosci powyzej 1 mld dol.) 134 141
Regiony — udziat w sprzedazy (jako % catosci)
— kraje rozwiniete 90 84
— kraje rozwijajgce sig¢ 9 14
— kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oraz WNP - 2
Sektory — udziat w sprzedazy (jako % catosci)
— przemyst wydobywczy, rolnictwo 4 16
— produkcja 29 28
— uslugi 67 55
Kraje, w ktérych najwigcej inwestowano (jako % catosci)
— Stany Zjednoczone 30 — Wielka Brytania 24
— Wielka Brytania 15 — Stany Zjednoczone 15
— Niemcy 13 — Niemcy 9
Gategzie, w ktérych najwigcej inwestowano (jako % catosci)
— transport, magazynowanie i komunikacja 26 - goérnictwo, kamieniarstwo,
— finanse 17 wydobycie ropy naftowej 16
— handel 10 - transport, magazynowanie
i komunikacja 14
— finanse 13

Zrédto: (World Investment... 2006, s. 16).

~ W roku 2005 najwieksza zakonczona transakcja dotyczyta przemystu naftowe-
go]i zostata zawarta na kwotg¢ 74,3 mlid dol. przez Shell Transport and Trading Co
(Wielka Brytania) oraz Royal Dutch Petroleum Co (Holandia). Druga pod wzgle-
dem wartosci transakcje zawarto w dziedzinie bankowosci na kwot¢ 18,3 mld dol.
- fuzja dotyczyta niemieckiego Bayerische Hypo-und Vereins oraz wloskiego Uni-
credito Italiano SpA. Trzecia transakcja dotyczyta przemystu alkoholowego, a jej
warto$¢ wyniosta 14,4 mld dol. W tym wypadku francuski fundusz inwestycyjny
Goal Acquisitions Ltd. zainwestowal w brytyjskiego producenta win i innych alko-
holi Allied Domecq PLC. Wartos¢ dwudziestu najwigkszych megatransakcji wy-
niosta lacznie 218,5 mld dol. (wartosé wszystkich transakcji to 454 mld dol.), co
stanowito prawie 50% wszystkich zawartych transakcji powyzej 1 mld dol. Przed-
sigbiorstwa przejmujace pochodzily z réznych krajéw, takich jak m.in.: Wielka
Brytania, Holandia, Francja, Niemcy czy USA. Taka sama sytuacja dotyczyta
przedsiebiorstw przejmowanych, ktére pochodzity m.in. z Wielkiej Brytanii, Nie-
miec, USA, Hiszpanii i Wloch (zob. tab. 4).

W raporcie zauwazono, ze transakcje dotycza mniejszej liczby galezi przemy-
stu niz w poprzednim boomie. Podkreslono réwniez, ze wystgpuja widoczne rozni-
ce w czynnikach lezacych u podstaw obecnych fuzji i przeje¢ w poréwnaniu z tymi
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z poprzedniego okresu. Rynki finansowe i rynek ustug internetowych (dot—coméw)
nie odgrywaja juz kluczowej roli. Obecny boom jest gtdwnie spowodowany decy-
zjami strategicznymi przedsigbiorstw zwiazanymi z korzysciami wynikajacymi ze
wzrostu gospodarczego, a czynniki oportunistyczne odgrywaja mniejsza rol¢ w
obecnych fuzjach i przejeciach. Wigkszos¢ ponadgranicznych fuzji i przeje¢ odby-
wa si¢ w ramach tej samej galezi (fuzje poziome), z wyjatkiem sytuacji, kiedy po-
jawiajg si¢ inwestorzy nowego typu, tacy jak private equity, i fundusze hedgingo-
we, ktére zazwyczaj inwestuja w rézne gatezie.

4. Efekty fuzji i przeje¢

Celem fuzji i przejec jest uzyskanie okreslonych efektéw. Moga by¢ one rézne
w zaleznosci od rodzaju potaczenia, od wielkosci i pozycji sektoréw i dziatajacych

Tabela 5. Efekty pozytywne i negatywne fuzji i przejgé

Efekty pozytywne Efekty negatywne
— dynamizacja rozwoju catej gospodarki — dla konsumentéw w przypadku nadmiemej konso-
— poprawa koniunktury sektora lidacji, monopolizacji — zawyzanie cen, ogranicza-
— z punktu widzenia konsumenta: obnizka cen nie podazy
towaréw, lepsza obstuga konsumentéw — zwolnienie tempa innowacji
— dynamizacja innowacji, poprawa zdolnosci — redukcja zatrudnienia
innowacyjnych — nietrafiony wyb6r przejmowanego przedsigbiorstwa
— wzrost rozmiaréw oraz udziatu w rynku — nieprawidlowy proces polaczenia
— ekspansja rynkowa obejmujaca réwniez rynki |- przej¢ta firma po integracji nie zachowuje sig,
zagraniczne, nowe produkty i technologie tak jak przewidywata to firma przejmujaca
— pozbycie sig potencjalnych lub faktycznych — nizsze korzysci skali
konkurentéw — brak spodziewanej synergii zasobéw taczacych si¢
— obnizka kosztéw firm
— wzrost efektéw z tytutu skali produkeji — nadmierna wielkos¢ lub/i dywersyfikacja potaczo-
— wzrost konkurencyjnoéci zasobéw B+R nego przedsigbiorstwa
- lepsza organizacja i zarzadzanie; usprawnienie | — réimice w kulturze organizacji
dziatéw potaczonej firmy — nieznana branza dla firmy przejmujacej
- redukcja zbgdnych zdolnosci produkcyjnych — nieprzyjety przez firm¢ nowy styl zarzadzania
i zb¢dnego zatrudnienia ~ wrogos¢ ze strony pracownik6w
— w przypadku przedsigbiorstwa przejmowanego |— niepowodzenie restrukturyzacji przejgtej firmy
- uchronienie przed ewentualnym bankruc- — ryzyko przepiacenia — zbyt wysoka cena nabycia
twem, utrzymanie podstawowej kadry wyko- eliminuje mozliwo$¢ otrzymania satysfakcjonuja-
nawczej oraz zarzadzajacej, utrzymanie wybra- cego zwrotu z inwestycji
nych marek — wysokie odprawy ptacone pracownikom przej¢te)
- doskonalenie organizacji zarzadzania firmy
oraz produkcji - ryzyko finansowe — przejecie bylo finansowane
— wzrost efektéw z tytutu skali produkcji, intema- | z zaciagnigciem kredytu, a niemozliwe staje si¢
lizacji oraz lokalizacji jednoczesne finansowanie wtasnych operacji
oraz zadluzenia nabytej firmy

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: [Pierscionek 2003, s. 416-418; Hooke 1998, s. 47-54].
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w nich przedsigbiorstw, konkurencji migdzynarodowej oraz od polityki ekono-
micznej panstwa. Mozna zatem wyrézni¢ efekty makroekonomiczne (wystepujace
przewaznie w przypadku duzych fuzji i przejec), ktére sa odczuwalne przez kraj
goszczacy, sektor, konsumentéw, a takze efekty mikroekonomiczne wplywajace
tylko na laczace si¢ przedsigbiorstwa. Fuzje i przejecia moga powodowac efekty
zaréwno pozytywne, jak i negatywne (zob. tab. 5).

5. Zakonczenie

Fuzje i przejecia odgrywaja ogromna role we wspolczesnej gospodarce $wia-
towej. Dotycza wszystkich gatezi gospodarki i sg traktowane przez przedsigbior-
stwa jako jedna z metod osiagania zyskéw, dynamicznego rozwoju, ekspansijt,
korzysci synergii oraz wzmocnienia pozycji konkurencyjnej na rynku zaréwno
krajowym, jak i mi¢dzynarodowym. Mimo ze firmy dokonujace fuzji i przejgc
kieruja si¢ tylko motywami pozytywnymi, musza one pami¢ta¢ 0 wystgpowaniu
réwniez negatywnych efektdéw takich dziatan. Nie odstraszaja one jednak duzych
korporacji transnarodowych od przeprowadzania megatransakcji na rynku fuzji i
przejec, co jest przejawem pojawienia si¢ od roku 2004 nowe;j fali fuzji, ktéra nasi-
lita sie w 2005 r.
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MERGERS AND ACQUISITIONS (M&A) IN WORLD ECONOMY IN 2005

Summary

Processes taking place in the world economy, increasing globalization, competition on interna-
tional markets, countries changing their economic policy, liberalization of economies, easy and fast
flow of capital — these are just some of the factors that indicate the reason for choosing M&A as one
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of the possible forms of internationalization. This article’s objective is to present ideas related to
mergers of the companies, mergers and acquisitions (M&A) in the world economy in 2005, processes
in particular, characteristic features of M&A worth over 1 million $ in 2008, as well as to present the
biggest M&A.
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