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Polaczenia i przejecia transgraniczne
z udzialem polskich spotek
w latach 2005-2014 — wybrane zagadnienia

Piotr Luty”

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest analiza transgranicznych potaczen jednostek gospodarczych, w kto-
rych jedna ze spolek (przejmujaca lub przejmowana) jest spotka polska, druga z taczacych si¢ spotek jest
z innego kraju niz Polska.

Metodologia badania — Badanie zostato przeprowadzone na probie spotek bioracych udziat w potaczeniach
transgranicznych. W bazie Thomson Reuters zidentyfikowano 215 potaczen (w latach 2005-2014).

Wynik — W wyniku badania okazalo sig, ze istnieje staba lub $rednia dodatnia korelacja mi¢dzy liczba pota-
czen transgranicznych a innymi formami przejgcia kontroli (aktywow lub tytutéw wiasnosci). Dodatkowo
w wigkszosci przypadkow polskie spotki taczyly si¢ ze spotkami z tego samego sektora dziatalnosci gospo-
darczej.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Polaczenia transgraniczne stanowia istotny udziat we wszystkich potaczeniach pol-
skich spotek. Brak jest badan z zakresy potaczen transgranicznych.

Stowa kluczowe: potaczenia spotek, przejecia spotek, potaczenia transgraniczne, M&A

Wprowadzenie'

Celem artykutu jest analiza transgranicznych przeje¢ i polaczen jednostek gospodar-
czych z udziatem polskich spotek, ktore mialy miejsce w latach 2005-2014. Powszechnie
wiadomo, ze procesy zachodzace w gospodarce (w tym procesy laczenia si¢ podmiotdw)
przebiegaja cyklicznie. Liczne publikacje wskazuja réznorodne przyczyny wystgpowania
»fal” potaczen jednostek gospodarczych. Do najwazniejszych przestanek pojawiajacych
si¢ ,,fal” zaliczy¢ mozna zmiany w otoczeniu ekonomicznym, technologicznym, prawnym,
a takze wycen¢ rynkowg spotek (niedowarto$ciowanie spotek). W gospodarce podzielone;j
na réznorodne sektory dziatalnosci gospodarczej (ustugi, produkcje, handel) zachodzace
procesy laczenia spotek moga przebiega¢ w odmienny sposdb w kazdym sektorze.

W artykule przebadane zostang potaczenia transgraniczne jednostek gospodarczych
na tle innych form przejmowania kontroli (przeje¢ aktywow lub tytuldéw wiasnosci).

* dr Piotr Luty, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118-120, 53-345 Wroclaw, e-mail:
piotr.luty@ue.wroc.pl.

! Przeglad literatury z zakresu potaczen i polaczen transgranicznych w niektorych fragmentach wykorzystany
byt w artykule nicopublikowanym do 11.02.2015 roku, zgtoszonym na konferencj¢ CREATING SHARED VALUE
IN KNOWLEDGE BASED SOCIETY: EXPERTISE, INNOVATION AND CONTINUITY w Rydze (Lotwa).



548  Piotr Luty

Przeprowadzona zostanie takze szczegdlowa analiza spotek identyfikowanych w trakcie
potaczenia jako przejmujace lub przejmowane z podzialem na sektory dziatalnosci gospo-
darczej (miedzy innymi ustugowej, produkcyjnej lub handlowe;j).

W artykule postawiono nastgpujace hipotezy badawcze:

H1. Istnieje zalezno$¢ migdzy procesami potaczenia transgranicznego a innymi forma-

mi przejecia kontroli jednostek gospodarczych w latach 2005-2014.

H2. Spotki polskie w polaczeniach transgranicznych przejmuja lub sa przejmowane

przez spotki z tego samego sektora dziatalnosci gospodarcze;.

H3. Istnieje zalezno$¢ miedzy krajowymi i transgranicznymi procesami polgczenia

spotek w latach 2005-2014.

Cel artykutu zostanie osiagnigty po zweryfikowaniu postawionych hipotez badawczych.

W polskiej literaturze potaczenia transgraniczne spolek opisywane sa glownie z punktu
widzenia regulacji prawa. Sa to komentarze do ustaw regulujacych potaczenie, migedzy in-
nymi Kodeksu spotek handlowych, Ustawy o rachunkowosci (Witosz, Kidyba 2013; Rem-
lein 2008; Litwinska-Werner 2005; Prawo handlowe... 1998; Allerhand 1997).

W pracach badawczych polskich naukowcow, poswigconych faczeniu polskich spotek,
badane byly efekty finansowania potaczen, w tym spotek gietdowych (Perepeczo 2009).
Opisywane byty takze cykliczne pojawiajace si¢ w Polsce ,,fale” potaczen (Janowicz 2012;
Perepeczo 2010). Istnieja publikacje opisujace taczenie si¢ podmiotéw z punktu widzenia
kreowania wartos$ci dla witascicieli (Ozigbto 2012; Czerwonka 2010a, 2010b; Rojek 2011).
Na podstawie wynikoéw badan mozna stwierdzi¢, ze na potaczenie jednostek gospodar-
czych jest bardziej korzystne ekonomicznie dla spotek przejmowanych niz przejmujacych.
Wszystkie badania dotyczyty polaczen krajowych, w ktorych taczace si¢ podmioty to pol-
skie spotki. Brakuje kompleksowych badan nad natura potaczen transgranicznych z udzia-
tem polskich spotek (potaczen, w ktorych jedna spotka jest z Polski, a druga z innego kraju).
Artykut ten stanowi¢ bedzie wstep do poglebionej analizy procesow transgranicznych pota-
czen i przeje¢ z udziatem polskich spotek.

Badania empiryczne prowadzone przez zagranicznych badaczy maja szerszy zakres
anizeli badania prowadzone przez polskich naukowcow. W literaturze zagranicznej wska-
zuje sig, ze potaczenia jednostek gospodarczych wpisuja si¢ w nurt neoklasycznych czy
behawioralnych teorii, a takze teorii agencji. Swiadczy to o ztozonosci i wieloaspektowosci
procesow taczenia si¢ spotek. W swoich badaniach Makaew (2009) zauwazyl, ze potaczenia
transgraniczne wywolane sg gtdéwnie zmianami produktywnosci i ptynnosci spotek. Bada-
nia nad przyczynami potaczen wywotanymi zmianami produktywnosci przedsigbiorstw
prowadzili takze Ditmar i Ditmar (2008), Yang (2008), Maksimovic, Phillips (2001), Mit-
chell, Mulherin (1996). Niektorzy autorzy wskazuja przestanki transakeji potaczen w zmia-
nach ptynnosci finansowej spotek (Maksimovic, Phillips, Yang 2009; Harford 2005; Eisfeldt,
Rampini 2003). W swoich badaniach di Giovanni (2005) wskazuje, ze w panstwach o do-
brze rozwinietym rynku kapitalowym aktywno$¢ proceséw taczenia rosnie. Istnieja bada-
nia dowodzace, ze w transgranicznych polaczeniach jednostek gospodarczych, w spotkach
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z udzialem zagranicznych wtascicieli instytucjonalnych, potaczenia wystepuja czesciej niz
w pozostatych przypadkach (Ferreira, Massa, Matos (2005). Na podstawie badan prowa-
dzonych w Stanach Zjednoczonych spéiki przejmujace posiadaty ponadprzecigtng kondycje
finansowa, w przeciwienstwie do spotek przejmowanych, ktoére odznaczaty si¢ produktyw-
nos$cig ponizej §redniej wartosci w danej branzy (Makaew 2009). Potwierdzatoby to neokla-
syczng teorie przyczyn polaczen spotek (Harford 2005). W badaniach, ktére przeprowadzit
Piotr Luty, na gruncie polskich spélek (Luty 2014a, 2014b) nie mozna potwierdzi¢ tezy
o neoklasycznych determinantach potaczen. Blunck i Bartholdy (2009) zauwazyli rowniez,
ze neoklasyczna teoria odnoszaca si¢ do zmian otoczenia ekonomicznego moze ttumaczy¢
potaczenia spotek prywatnych (niebedacych w obrocie gietdowym), natomiast nie wyja-
$niajg przyczyn potaczen spotek publicznych.

1. Metodyka

Badanie potaczen krajowych i transgranicznych zostato przeprowadzone przy wykorzy-
staniu bazy danych Thomson Reuters. W wyniku badania otrzymano nast¢pujace liczby
transakcji przejec i polaczen (tab. 1).

Tabela 1

Liczebno$¢ transakcji M&A w latach 2005-2014

Potaczenie Potaczenie transgraniczne —  Polaczenie transgraniczne —
transgraniczne spotka polska przejmujaca spolka polska przejmowana
Wszystkie transakcje M&A 1290 224 1066
Potaczenia (Merger) 215 41 174

Zroédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 2 przedstawiono zestawienie spotek przejmowanych z réznych panstw, ktore
zostaty przejete przez polskie spotki w latach 2005-2014.

Tabela 2

Kraje, z ktorych pochodza spotki przejmowane przez polskie spotki przejmujace
w latach 2005-2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Suma

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Butgaria 1 1
Chorwacja 1 1 2
Czechy 1 5 1 1 8
Niemcy 2 1 2 1 1 1 8
Wegry 1 1 2 4
Irlandia 1
Litwa 3 3
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Rumunia 1 2 1 4
Stowacja 1

Hiszpania 2 1 3
Ukraina 2 1 2 1 6
Suma 3 4 7 6 3 [ 5 3 2 2 41

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabela 3 przedstawiono zestawienie spotek przejmujacych z réznych panstw, ktore
przejety polskie spotki w latach 2005-2014.

Tabela 3

Kraje, z ktorych pochodza spotki przejmujace polskie spotki w latach 2005-2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Suma

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Australia 3 6 1 2 1 3 16
Austria 7 5 5 7 3 2 3 5 2 39
Belgia 1 5 3 1 5 3 2 1 21
Bermudy 1 1
Brazylia 1 1
Kanada 1 1 1 2 1 1 4 3 2 2 18
Chiny (PRC) 1 1 1

Chorwacja 1 1

Cypr 1 3 4 4 7 12 11 14 26 82
Czechy 1 7 5 5 6 1 3 2 3 3 36
Dania 7 5 1 6 3 1 3 1 27
Estonia 1 1 1 1 4
Finlandia 5 7 8 4 1 3 1 1 2 1 33
Francja 8 7 8 13 11 10 9 6 6 4 82
Niemcy 7 12 13 12 11 11 14 10 10 6 106
Grecja 1 1 1 1 4
Baliwat Guernsey 1 1
Wegry 1 1 3 3 1 1 1 1 12
Indie 2 1 2 1 1 1 8
Irlandia 1 2 3
Wyspa Man 1 1 2
Izrael 2 2 2 1 1 8
Wiochy 2 6 6 2 6 4 2 1 1 30
Japonia 3 1 1 1 6
Baliwat Jersey 1 1
Lotwa 1 1
Liechtenstein 2 2
Litwa 1 2 1 2 9
Luksemburg 5 1 1 1 1 4 2 7 8 7 37

Malta 2 2
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Holandia 10 9 8 7 4 11 8 2 69
Norwegia 2 1 1 1 3 3 13
Portugalia 1 2 1 1 1 9
Rumunia 2 2
Rosja 1 1 4 1 3 10
Stowacja 1 2 2 5
Afryka Potudniowa 1 1 1 3
Korea Potudniowa 1 1 3
Hiszpania 3 2 5 3 5 2 1 25
Szwecja 7 3 4 10 3 9 3 2 2 5 48
Szwajcaria 1 2 1 2 1 2 3 16
Tajwan 1 1 2
Tajlandia 1 1
Turcja 1 1
Ukraine 5 3 2 10
Wielka Brytania 9 19 19 16 7 17 10 9 12 11 129
Stany Zjednoczone 14 12 16 5 10 9 12 6 22 17 123
Suma 105 111 132 117 86 113 105 84 100 113 1066

Zrodto: opracowanie wiasne.

W dalszym badaniu dokonano przypisania spotek do sektorow: ustugi, produkcja, han-
del, finanse, energetyka i inne (jednostki samorzadu terytorialnego i inne). W tabela 4 uj¢to
polskie spotki przejmujace i przejmowane w potaczeniach transgranicznych pogrupowane
wedtug sektorow.

Tabela 4

Liczebnosci spotek przejmujacych i przejmowanych w potaczeniach transgranicznych
z podzialem na sektory

Spotka przejmowana Liczba spotk
Energetyka 9

Finanse 60

Inne 2
Produkcja 64

Usthugi 39

Suma 174

Spotka przejmujaca Liczba spotek
Energetyka 2

Finanse 10

Handel 1

Produkcja 26

Ustugi 2

Suma 41

Zrodto: opracowanie wlasne.
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2. Wyniki badan

Hipoteza pierwsza, mowigca o tym, ze istnieje zalezno$¢ migdzy procesami potaczenia
transgranicznego a innymi formami przej¢cia kontroli jednostek gospodarczych w latach
2005-2014 zweryfikowana zostata na podstawie porownania (rys. 1) wykresu obrazujacego
liczbe transakcji potgczen transgranicznych i liczbg pozostatych transakeji przejecia (akty-
wow lub tytutéw wiasnosci). Niezaleznie od formy przejgcia lub potaczenia, polskie spotki
identyfikowane byly albo jako spotki przejmujace inne podmioty zagraniczne, albo jako
spotki przejmowane przez inne podmioty zagraniczne.
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Rysunek 1. Liczba transakcji potaczen transgranicznych i pozostatych transakcji przejgcia

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik korelacji dla danych z rysunku 1 wynosi 0,329. Oznacza to, ze istnieje
staba dodatnia zalezno$¢ miedzy liczba potaczen transgranicznych i innych form przejecia
kontroli (przejecia transgranicznego).

Dla potaczen transgranicznych, w ktérych polskie spotki byty spotkami przejmowany-
mi, wykres liczebnos$ci polaczen na tle pozostatych form przejecia kontroli (aktywow lub
tytuldw wiasnos$ci) przedstawiono na rysunku 2.

Wspoélezynnik korelacji dla danych z rysunku 2 wynosi 0,096. Oznacza to, ze istnieje
bardzo staba dodatnia zalezno$¢ miedzy liczba potaczen transgranicznych i innych form
przejecia kontroli (przejgcia transgranicznego).

Dla potaczen transgranicznych, w ktorych polskie spotki byly spotkami przejmujacymi,
wykres liczebnosci potaczen na tle pozostatych form przejecia kontroli (aktywow lub tytu-
low wlasnosci) przedstawiono na rysunku 3.

Wspotczynnik korelacji dla danych z rysunku 3 wynosi 0,745. Oznacza to, ze istnieje
silna dodatnia zalezno$¢ miedzy liczba polaczen transgranicznych i innych form przejecia
kontroli (przejecia transgranicznego).
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Rysunek 2. Liczba potaczen na tle pozostatych form przejecia kontroli — spotki przejmowane

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Liczba potaczen na tle pozostatych form przejecia kontroli — spotki przejmujace

Zrodto: opracowanie wiasne

Weryfikacja hipotezy drugiej, moéwigcej o tym, ze spotki polskie w potaczeniach trans-
granicznych przejmuja lub sg przejmowane przez spotki z tego samego sektora dziatalno-
Sci gospodarczej, zostanie zweryfikowana na podstawie poréwnania taczacych si¢ spotek
w sektorach dziatalno$ci gospodarczej (tab. 5 1 6). Uzyte w tabelach 5 i 6 skroty oznaczaja
sektory:

e — sektor energetyczny,

f — sektor finansowy,

g — sektor finansow publicznych,

h — sektor handlowy,
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p — sektor produkcyjny,
u — sektor ustugowy,
i — inne, niesklasyfikowane w tym zestawieniu.

Tabela 5

Zagregowany rozktad liczby potaczen transgranicznych spotek (spotka przejmujaca pochodzi
z Polski) z r6znych sektoréw dziatalnosci gospodarczej w latach 2005-2014 (%)

e f h p u Suma
e 76,47 0,00 0,00 17,65 5,88 100,00
f 3,77 39,62 13,21 24,53 18,87 100,00
h 0,00 0,00 80,00 20,00 0,00 100,00
p 1,67 1,67 5,83 78,33 12,50 100,00
u 0,00 10,34 3,45 24,14 62,07 100,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie zestawienia w tabeli 5 mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ potaczen transgra-
nicznych, w ktorych polska spotka jest identyfikowana jako spotka przejmujaca, zachodzi
w obrebie tego samego sektora dziatalnosci gospodarczej. Udzial polaczen spotek przej-
mujacych z Polski z sektora energetycznego i spotek przejmowanych z innego kraju z sek-
tora energetycznego wynosi 76,47%; spotek przejmujacych z Polski z sektora finansowego
i spotek przejmowanych z innego kraju z sektora finansowego wynosi 39,62%; spotek przej-
mujacych z Polski z sektora handlowego i spotek przejmowanych z innego kraju z sektora
handlowego wynosi 80%; spotek przejmujacych z Polski z sektora produkcji i spotek przej-
mowanych z innego kraju z sektora produkcji wynosi 78,33%; spotek przejmujacych z Pol-
ski z sektora ustug i spotek przejmowanych z innego kraju z sektora ustug wynosi 62,07%.

Tabela 6

Zagregowany rozktad liczby polaczen transgranicznych spotek (spotka przejmowana pochodzi
z Polski) z r6znych sektoréw dziatalnosci gospodarczej w latach 20052014 (%)

e f h i P u Suma
e 58,90 15,07 2,74 1,37 12,33 9,59 100,00
f 0,74 86,76 0,00 1,47 3,68 7,35 100,00
h 0,00 40,00 22,00 0,00 30,00 8,00 100,00
i 0,00 0,00 0,00 63,64 18,18 18,18 100,00
p 1,28 33,15 1,10 1,28 51,10 12,09 100,00
u 1,60 31,20 0,80 0,00 13,60 52,80 100,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie zestawienia w tabeli 6 mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ polaczen transgra-
nicznych, w ktorych polska spotka jest identyfikowana jako spotka przejmowana, zachodzi
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w obrebie tego samego sektora dziatalno$ci gospodarczej. Udzial potaczen spotek przejmo-
wanych z Polski z sektora energetycznego i spotek przejmujacych z innego kraju z sekto-
ra energetycznego wynosi 58,90%; spotek przejmowanych z Polski z sektora finansowego
i spotek przejmujacych z innego kraju z sektora finansowego wynosi 86,76%; spotek przej-
mowanych z Polski z sektora ,,inne” i spotek przejmujacych z innego kraju z sektora ,,inne”
wynosi 63,64%; spotek przejmowanych z Polski z sektora produkcji i spotek przejmujacych
z innego kraju z sektora produkcji wynosi 51,10%; spotek przejmowanych z Polski z sektora
ustug i spotek przejmujacych z innego kraju z sektora ustug wynosi 52,80%. Jedynym wy-
jatkiem byly potaczenia polskiej spotki przejmowanej z sektora handlowego, gdzie wigk-
szo$¢ spotek przejmujacych pochodzita z sektora finansowego.

Weryfikacja hipotezy trzeciej, méwiacej o tym, ze istnieje zaleznos¢ migdzy krajowymi
i transgranicznymi procesami potaczenia spotek w latach 2005-2014 przeprowadzona zo-
stanie na podstawie porownania liczby transakcji potaczen krajowych (migdzy dwoma spot-
kami z Polski) i potagczen transgranicznych (jedna z taczacych si¢ spotek pochodzi z Polski).
Na rysunku 4 przedstawiono liczbe potaczen krajowych i transgranicznych.
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Rysunek 4. Liczba potaczen krajowych i transgranicznych — weryfikacja hipotezy 3

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wspotczynnik korelacji dla danych z rysunku 4 wynosi 0,462. Oznacza to istnienie
sredniej dodatniej korelacji migdzy liczba polaczen krajowych i transgranicznych z udzia-
fem polskich spotek.

Uwagi koncowe

Polaczenia spolek sa nie sa ograniczone granicami jednego panstwa. W badanym okresie
2005-2014 udziat potgczen transgranicznych z udzialem polskich spotek w ogolnej liczbie
potaczen polskich spotek (krajowych — 563 transakcje i transgranicznych — 215 transakcji)
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wyniost 27,6%. Wysoki udziat potaczen transgranicznych sktania do doktadnego przeba-
dania tego zjawiska.

W artykule przedstawione zostaly potaczenia transgraniczne z podzialem na potacze-
nia, w ktorych polskie spotki identyfikowane byly jako spotki przejmujace lub przejmowa-
ne. Dodatkowo wskazano panstwa, ktorych spolki taczylty si¢ z polskimi podmiotami.

W wyniku badania potaczen i przeje¢ transgranicznych mozna stwierdzié, ze potacze-
nia transgraniczne sg stabo skorelowane z innymi formami przejecia kontroli (przejecia
aktywow lub tytutow wilasnosci). Wspolczynnik korelacji wyniost 0,329. Interesujace
jest takze, ze korelacja migdzy potaczeniami krajowymi i transgranicznymi jest $rednia.
Wspotczynnik korelacji w badanym okresie wyniost 0,462. Czynniki wplywajace na wybor
spotek w procesie taczenia (makroekonomiczne, finansowe lub inne) beda w przysztosci
badane przez autora.

Dodatkowo w wigkszos$ci przypadkéw w potaczeniach transgranicznych, polskie spotki
przejmujace i przejmowane taczyly si¢ w ramach tego samego sektora ze spoétkami z innych
panstw. W trakcie badania zauwazalne byty polaczenia, w ktorych spotki inwestycyjne
(SPV, venture capital), przypisane w tym artykule do sektora finansowego, taczyty si¢ z in-
nymi podmiotami. Udziat spélek finansowych, ktére przejmowaty polskie spotki produk-
cyjne, wyniost 40%. Badania nad struktura wtascicielska w taczacych si¢ podmiotach beda
przedmiotem dalszych badan autora.
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CROSS-BORDER MERGERS AND ACQUISITIONS INVOLVING POLISH COMPANIES
IN THE YEARS 2005-2014 - SELECTED ISSUES

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to analyze cross-border business combinations in which
one of the companies (taking or acquired) is a Polish company, the second of the merging companies is from
a different country than Poland.

Design/Methodology/approac — The survey was conducted on a sample of companies involved in cross-
border connections. Thomson Reuters in the database identified 215 cross-border mergers (years 2005-2014).
Findings — The study found that there is a weak or moderate positive correlation between the number of
cross-border mergers and other forms of acquisition of control (assets or titles). Additionally, in most cases,
Polish companies were connected with companies in the same sector of economic activity.
Originality/value — Cross-border mergers are an important part in all the joints Polish companies. There is
no experience with the range of cross-border connections.

Keywords: merger, acquisitions, cross-border mergers, M&A
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