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Rola fuzji i przej¢¢ w rozwoju struktur
ponadnarodowych w gospodarce Swiatowej i polskiej
na przykladzie 2015 roku

Katarzyna Swietla, Krzysztof Jonas’

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest ukazanie tendencji na rynku fuzji i przejg¢, a szczegoélnie ich roli
w tworzeniu przedsigbiorstw o charakterze ponadnarodowym.

Metodologia badania — Artykut powstat o oparciu o analizg biezacej literatury tematu oraz raportow z inter-
netowych stron specjalistycznych.

Wynik — Efektem niniejszego opracowania jest zwrocenie uwagi na ksztattowanie si¢ zmian na rynku fuzji
1 przeje¢ na $wiecie, a w szczegdlnosci na rynku polskim, z uwzglednieniem prognoz na nastgpne okresy.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Temat ten jest szczegodlnie popularny w opracowaniach publikowanych na stronach
internetowych, rzadko jednak spotykane jest potaczenie publikowanych analiz z teoria.

Stowa kluczowe: fuzje, przejecia, przedsigbiorstwa ponadnarodowe

Wprowadzenie

Pomimo ze zjawisko tgczenia podmiotow znane jest gospodarce juz od XIX wieku, to nigdy
jego rola nie byla tak znaczaca. Gospodarka XXI wieku osiggneta niewyobrazalny wcze-
$niej stopien scalenia poprzez globalizacj¢ ponadnarodowych dziatan. Dotyczy to nie tylko
przeplywu informacji i dobr, ale zwtaszcza koncentracji kapitatéw. Tendencja ta powodu-
je coraz powszechniejsze tworzenie rozbudowanych struktur w formie grup kapitatlowych
sktadajacych si¢ z licznych podmiotéw dziatajacych czgsto w odlegtych geograficznie miej-
scach. Dzigki specjalizacji poszczegdlnych komorek tworzacych grupy korzystajg one z naj-
nowszych rozwigzan technologicznych, know-how, kapitatéw oraz redukuja koszty poprzez
wykorzystanie efektu synergii, a obcigzenia podatkowe — lokujac oddziaty w tzw. rajach
podatkowych.

Kwestie te podnosi rowniez J. Toborek-Mazur wskazujac, ze rozwdj przedsigbiorstwa
stawiany jako cel jest niezwykle istotny w dynamicznej, konkurencyjnej gospodarce, a jego
przejawem sa polaczenia jednostek pozwalajace im na realizacj¢ nowych przedsigwzigé
(Toborek-Mazur 2010, s. 173). Podobne zdanie maja M.A. White i B.D. Burton, ktorzy
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wskazuja, ze fuzje i1 przejgcia pozwalaja podmiotom gospodarczym na szybsze wejécie na
rynek, ograniczanie wysokich kosztow statych oraz ryzyka wejscia na nowe rynki (White,
Burton 2010, s. 216).

Coraz powszechniejszy rozwoj podmiotow globalnych stoi u podstaw podjecia przez
autorow tematu dotyczacego powstawania wskazanych grup poprzez wykorzystanie fuzji
i przeje¢ w gospodarce $wiatowej i na jej tle — gospodarki polskiej. Celem opracowania byto
przedstawienie charakterystyki najwigkszych fuzji i przejec¢, ktoére miaty miejsce na rynku
Swiatowym i polskim w konteks$cie ich wplywu na gospodarke. Podstawa realizacji tema-
tu byt przeglad kluczowych cech charakteryzujacych oraz roéznicujacych fuzje i przejecia
przeprowadzony na podstawie obowigzujacych rozwigzan, a nastgpnie praktyczna analiza
dokumentéw zrédtowych oraz ocena ich efektywnosci.

1. Fuzje i przejecia we wspolczesnej gospodarce — aspekt teoretyczny

Laczenie si¢ rynkow kapitalowych w globalnej gospodarce nastepuje przewaznie pod wpty-
wem fuzji i przejeé, co prowadzi do koniecznos$ci generowania oraz prezentowania informa-
cji uzytecznych dla ich odbiorcow. Zatem fuzje i przejecia stanowig strategiczne narzedzie
zwigkszania potencjatu i przeksztalcania organizacji, a decyzja o ich przeprowadzeniu po-
winna by¢ wynikowa przyjetej strategii rozwoju (Stankiewicz, Mroz 2013, s. 691).

Podobne twierdzenie wyraza E. Ambucita wskazujac, ze fuzje i przejecia sg transak-
cjami stosowanymi przez przedsigbiorstwa celem osiagniecia okre§lonych zamierzen stra-
tegicznych i finansowych. Zatem, w zalezno$ci od przyjetych oczekiwan, cele i zadania
stawiane przed przyjeta formg moga by¢ zroéznicowane i obejmowaé rozwdj podmiotu
gospodarczego, uzyskanie przewagi konkurencyjnej na istniejacych rynkach, poszerzenie
rynku lub asortymentu produktéow, obnizenie ryzyka dziatalnosci itd.

Laczenie si¢ firm wywiera wptyw na wiele aspektow dziatalno$ci przedsigbiorstwa,
wsrod ktorych nalezy wskazaé zwlaszcza: produkeje, zarzadzanie, gospodarowanie czyn-
nikiem ludzkim, kultur¢ organizacyjna oraz finanse. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze
rezultaty fuzji i przeje¢ sa widoczne w dwoch obszarach, tj. w dziatalno$ci operacyjnej
i wynikach finansowych potaczonych podmiotéw (Ambucita 2014, s.715).

Podejmujac probe uporzadkowania zagadnien rozliczeniowych w obszarze fuzji i prze-
je¢ nalezy na wstepie wskazaé, ze zgodnie z zapisami ustawy o rachunkowosci (Dz.U.
z 2013, poz. 330 ze zm., art. 44) taczenie si¢ spotek handlowych, zwanych dalej ,,spotka-
mi”, rozlicza si¢ 1 ujmuje na dzien potaczenia w ksiggach rachunkowych spotki, na ktora
przechodzi majatek taczacych si¢ spolek (spotki przejmujacej) albo nowej spotki powstatej
w wyniku potaczenia (spétki nowo zawigzanej) — metoda nabycia. Zastrzega si¢ jednak, ze
w razie taczenia si¢ spotek, na skutek ktoérego nie nastepuje utrata kontroli nad nimi przez
ich dotychczasowych udzialowcow, mozna zastosowac metode taczenia udziatow. Sytuacja
ta dotyczy w szczegdlnosci taczenia si¢ spotek zaleznych w sposdb bezposredni lub posred-
ni od tej samej jednostki dominujacej, jak rowniez w razie polaczenia jednostki dominujace;j
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nizszego szczebla z jej jednostka zalezng. W przypadku taczenia si¢ spotek przy wykorzy-
staniu metody tgczenia udzialow méwimy o fuzji.

Jak twierdzi J. Penc (1997, s. 135), fuzja to sytuacja, w ktorej dochodzi do potacze-
nia dwoch przedsigbiorstw Iub nabycia (przejecia) jednego przedsigbiorstwa przez drugie,
w wyniku czego zostaje utworzona zupelnie nowa firma. Moze ona pozosta¢ przy dotych-
czasowej nazwie jednego z nich lub przyja¢ zupetnie nowa nazwe (Swietla 2013, s. 13).
Inaczej mowiac, fuzja, poprzez potaczenie, prowadzi do wspotpracy migdzy konkurentami
oraz dostawcami, producentami i klientami, ktorzy zdecydowali si¢ wspolnie prowadzi¢ ja-
kies przedsiewzigcie. Jest ona mozliwa w sytuacji, gdy dwa lub wigcej podmioty (poczatko-
wo niezalezne wzgledem siebie), w wyniku umowy lacza si¢ tworzac nowa spotke. Charak-
terystyczna cecha fuzji jest jej dobrowolnos¢ sprzyjajaca zgodnemu dziataniu partneréw.

Najczesciej wystepujacymi fuzjami sa: poziome, pionowe i konglomeratowe. Pierwszy
z rodzajow ma prowadzi¢ do zwigkszenia udziatu w rynku, zdobycia przewagi konkuren-
cyjnej oraz poszerzenia obszaru dziatania. W przypadku fuzji pionowych (wertykalnych)
kluczem jest wspotpraca partneréw dziatajacych w tej samej galezi gospodarki, ale na roz-
nych jej szczeblach, co pozwoli na dziatania na linii np. producent—sprzedawca, dostaw-
ca—producent itp. Fuzje konglomeratowe maja na celu wspotprace niezaleznych czgsto
partneréw w obszarze kapitalowym czy tez strategicznym. Przenikanie si¢ dziatan zroz-
nicowanych branz pozwala na ich wzajemne wzmacnianie poprzez wykorzystanie wiedzy
i doswiadczenia partnera (www.finansopedia.forsal.pl). Jak zauwaza R. Machata, czgstym
powodem dokonywania fuzji podmiotéw gospodarczych jest che¢ tworzenia silniejszych
jednostek silniej konkurujacych na rynku (Machata 2005, s. 7).

Fuzje charakteryzowane sg takze przez kondycje finansowa partneréw, przez co dzieli
si¢ je na fuzje powstale pod wptywem (www.biznesbome.pl):

— inkorporacji (wchtonigcia), co ma miejsce w przypadku, gdy jedno przedsigbiorstwo,

w zamian za akcje badz udziaty, przenosi swoj majatek w majatek przedsigbiorstwa
lub spotki, z ktorg sie taczy,

— konsolidacji (zjednoczenia), w trakcie ktorego taczace si¢ podmioty przenosza swoje
majatki na majatek nowo powstalej spoiki, stanowigcej odrgbny podmiot prawny (1a-
czace si¢ przedsiebiorstwa tracg dotychczasowa osobowo$¢ prawng).

Zupelnie inny charakter taczenia podmiotéw gospodarczych ma miejsce, gdy dochodzi
do przejecia. W tym przypadku zostaje nabyte ponad 50% kapitatu podmiotu gospodar-
czego przez podmiot, ktory staje si¢ w tej transakeji dominujagcym. Nabywca oczekuje naj-
czesciej wzrostu przewagi rynkowej i technologicznej poprzez zwigkszenie udziatu w nim,
cho¢ zdarza si¢ takze nabycie firmy w celu jej likwidacji i ograniczenia dostarczanych za-
sobow przy jednoczesnym wzro$cie cen. Ponadto celem przejecia jest zdobycie kluczowej
pozycji na rynku. Niekiedy pod pojeciem przejecia mowi si¢ o transferze kontroli, a wigc
jej przeniesieniu z jednej grupy inwestoréw (lub jednego inwestora) do innej grupy (innego
inwestora).
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Reasumujac warto podkresli¢, ze podstawowa roznicg pomigdzy fuzja a przejeciem jest
to, ze w sytuacji przejecia, przejmowany podmiot nie traci swojej podmiotowo$ci prawnej,
a jedynie jego dziatalnos$¢ jest kontrolowana przez nabywce (Szczepankowski 2010, s. 56).
W przeciwienstwie do fuzji, nabyciu podlegaja czg¢sto dowolne jednostki gospodarcze, nato-
miast w ramach fuzji taczeniu podlegaja podmioty w ramach tego samego sektora.

2. Najwieksze fuzje i przejecia na Swiecie i w Polsce w 2015 roku

W ostatnich latach mozna bylo zaobserwowac¢ spowolnienie na rynku fuzji i przeje¢. Ten-
dencja ta zaczeta si¢ odwraca¢ w 2014 roku, w ktorym odnotowano wzrost o ponad 80%
w stosunku do roku wezesniejszego (Allen&Overy 2014). Rok 2015 byt kontynuacja ten-
dencji wzrostowej i byl rekordowym rokiem na rynku fuzji i przeje¢. Dopiero po raz drugi
(pierwszy raz miat miejsce w 2007 roku, czyli jeszcze przed kryzysem finansowym) w hi-
storii roczna warto$¢ $wiatowych fuzji i przeje¢ przekroczyla az 4 biliony dolarow (www.
forbes.pl). Jest to, zdaniem analitykow BCG, wynik trzech tendencji, jakie mozna zauwazy¢
na globalnym rynku:

— niezwyktej aktywnosci na rynku spétek technologicznych (na tym rynku odnotowano

najwigkszy wzrost pod wzgledem liczby 1 warto$ci transakcji),

— poszukiwanie mozliwosci przej¢é przez firmy finansowe w celu zwigkszenia zakresu

dzialania,

— polowanie na innowacje.

Zdaniem Borisa Schlossberga, analityka BK Asset Managment (www.forbes.pl), tak
rekordowy rok oznacza jednak zdaniem niektorych szczyt mozliwosci i spowolnienie w la-
tach nastgpnych. W ocenie bankierow inwestycyjnych w 2016 roku nalezy spodziewac si¢
wzrostu ogo6lnej liczby transakcji, gdyz firmy, ktore w ubieglym roku ogtlosity fuzje i prze-
jecia, zaczng sprzedawac niepotrzebne im czgsci biznesu (www.forsal.pl). W tabeli 1 zesta-
wiono 10 najwigkszych fuzji i przejeé roku 2015.

Transakcja z pierwszego miejsca to najwigksze przejecie w historii branzy farmaceu-
tycznej i dzigki temu firma przejmujaca stala si¢ najwickszym koncernem farmaceutycz-
nym na $wiecie pod wzgledem wartosci sprzedazy. Przejecie przyniesie rowniez efekty
podatkowe — dzigki przejeciu firmy majacej siedzibe w Irlandii koncern moze uniknac
placenia podatku w Stanach Zjednoczonych. Podobnie transakcja z miejsca trzeciego spo-
woduje powstanie migdzynarodowego giganta majacego jedna trzecig §wiatowego rynku
piwa. Belgijska firma AB InBev przejeta brytyjska firm¢ SABMiller. Ciekawostka jest,
iz w tym koncernie znajduje si¢ rowniez polska Kompania Piwowarska sprzedajaca piwo
Lech i Tyskie. Na miejscu siddmym odnotowano powstanie koncernu w branzy spozywczej
poprzez fuzje firmy Kraft z najwigkszym na $wiecie producentem keczupu, koncernem
Heinz. Miejsce dziewiate nalezy rowniez do branzy farmaceutycznej, w wyniku przejecia
izraelska firma Teva Pharmaceuticals przejeta Allergan Generics, wchodzac do grona naj-
wickszych firm farmaceutycznych §wiata.
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Tabela 1

Najwigksze fuzje i przejecia w 2015 roku

Przejmujacy/przejmowany Rynek Warto$¢ transakeji (mld USD)
Pfizer/Allergan farmaceutyczny 160,00

Dow Chemical/Du Pont chemiczny 130,00 (fuzja niezakonczona)
Anheuser-Busch InBev/SABMiller piwowarski 107,00

Royal Dutch Shell PLC/BG Group paliwowy 79,30 (fuzja niezakonczona)
Charter Communications/Time Warner Cable Inc. telewizyjny 79,25 (fuzja niezakonczona)
Dell/EMC komputerowy 67,00

Heinz /Kraft Foods Spozywczy 55,40

Anthem/Cigna ubezpieczenia 50,40

Teva Pharmaceuticals/Allergan Generics farmaceutyczny 40,50

Bershire Hathaway/Precision Castries mechaniczny 35,70

Zrodto:  http://www.forbes.pl/2015-rok-najwieksze-fuzje-i-przejecia-w-swiatowym-biznesie,artykuly,201442,
1,1.html.

O ile na $wiecie rok 2015 byt rekordowy, o tyle w Europie wida¢ zréznicowanie. Euro-
pa Zachodnia to region notujacy wzrosty zarowno co do ilosci, jak i wartosci transakcji.
Natomiast w Europie Srodkowo-Wschodniej, jak podaje Emerging Europe M&A Report
2015/2016 (www.cmslegal.com), odnotowano spadek zaréwno pod wzgledem liczby trans-
akcji (spadek o 3%), jak 1 ich wartosci (spadek o 15%). Analitycy wskazuja, iz region ten
przestat by¢ postrzegany przez inwestoréow jako jednolity ze wzgledu na zmiany profilu
ryzyka w poszczegdlnych krajach, a jedynie Polska, Wegry, Serbia oraz Bo$nia i Hercego-
wina to rynki, na ktérych odnotowano wzrosty. Ciekawym przypadkiem na tle tego regionu
sa Czechy, ktére — jak podaje Raport M&A Index Poland — odnotowaty znaczacy spadek
ilo$ci transakcji (z 60 do 29) przy jednoczesnym prawie dwukrotnym wzroscie ich warto-
$ci (www.navigatorcapital.com.pl). Przyczyny zmniejszenia liczy i wartosci transakcji upa-
trywane sg przede wszystkim w Rosji obj¢tej zachodnim embargiem, jak i w pograzonej
w wojnie Ukrainie (Swiderek). W ubiegtym roku najaktywniejszymi inwestorami na rynku
Europy Srodkowo-Wschodniej byli Amerykanie, Niemcy i Brytyjczycy. Najwiecej transak-
cji miatlo miejsce w sektorze produkcyjnym (343 transakcje na taczng kwote 8,9 mld euro)
oraz na rynku nieruchomos$ciowym (263 transakcje na taczng kwote 8,2 mld euro) (Swide-
rek). Do najwigkszych transakcji w tym regionie nalezy sprzedaz przez rzad Stowacji 49%
akcji Slovak Telecom za 900 mln euro na rzecz Deutsche Telecom.

W Polsce — jak podaje serwis Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych
— odnotowano wzrost zaréwno liczby (z 285 do 346), jak i wartosci transakeji (z 4,5 do
6,3 mld euro) (www.psik.org.pl). Jak zauwaza serwis egospodarka.pl, w 2015 roku domi-
nowaty transakcje o wartosci do 100 mln zt i ta tendencja spadkowa (wartosci pojedynczej
transakcji) jest zauwazalna od przynajmniej 2 lat. Do najwigkszych transakcji na rynku
polskim w 2015 roku nalezy:



554 Katarzyna Swietla, Krzysztof Jonas

— przejecie 52,7% udziatdbw TVN SA przez telewizje Scripps Networks Interactive za
2,416 mld zt,
— przejecie PKP Energetyka SA przez CVC Capital Partners za 1,41 mld zt oraz
— przejecie przez Orlen (a wlasciwie przez spotkg-corke Orlen Upstreaem Canada) ka-
nadyjskiej spotki wydobywczo-poszukiwawczej Kicking Horse Energy za 890 min
ztotych. Jest to juz trzecia inwestycja Orlenu w Kanadzie w ostatnich latach.
Charakterystyczne dla 2015 roku jest to, iz po stronie podmiotow kupujacych mato ak-
tywni byli polscy przedsigbiorcy, podczas gdy po stronie podmiotéw sprzedajacych wprost
przeciwnie. Najwickszg transakcja po stronie kupujacych byt podziat firmy Agros, gdzie
cze$¢ przedsiebiorstwa zajmujaca si¢ produkcja keczupu, dzemu i przetworow trafita do
Maspexu, a cze$¢ zajmujaca si¢ produkceja sokow — do firmy Polmlek. Po stronie sprzedaja-
cych najwigksza transakcja byla sprzedaz udziatow SABMiller o wartos$ci 11,6 mld zt przez
Dominike¢ i Sebastiana Kulczykéw. Sprzedane zostaly rowniez duze pakiety akcji TVN
(przez rodzing Weichertow i Walteréw), Echo Inwestment (Michat Sotowow) czy Stary Bro-
war (Grazyna Kulczyk) (Przejmowanie firm? To nie w Polsce, www.forbes.pl).
Na polskim rynku mozna réwniez zauwazy¢ niepojace zjawiska zwiazane ze zmiana-
mi politycznymi. Wigkszo$¢ transakeji na rynku fuzji i przeje¢ miata miejsce do sierpnia
2015 roku, podczas gdy w latach poprzednich to koniec roku byt okresem, gdy zawierano
najwiecej transakcji. Jak zauwaza Jacek Chwedoruk — prezes banku inwestycyjnego Rot-
schild Polska — dotyczy to nie tylko rynku fuzji i przejg¢, ale rowniez gietdy, kursu ztotego
i obligacji Skarbu Panstwa (Przejmowanie firm...). Problemy dotknety najbardziej banki, na
sprzedaz zostaty wystawione trzy — Allior, Raiffeisen i BPH, z ktorych udato si¢ sprzedaé
jedynie 25% akcji tego pierwszego. Zasadniczy wplyw na to mial umacniajacy si¢ kurs
franka i jednoczesnie nierozwigzana sprawa oddtuzania oséb zaciagajacych kredyty we
frankach i uczestnictwa bankéw w tym procesie, upadek SKOK-6w i SK Banku (Przejmo-
wanie firm?...). Klopoty odnotowaly réwniez branza energetyczna i handel. Ta pierwsza
boryka si¢ z problemem przerzucania kosztow nierentownych kopaln na koncerny energe-
tyczne, co zostato ,,wymys$lone” przez poprzedni rzad, a przejety przez obecny. Natomiast
branza handlowa oczekuje na wprowadzenie podatku od sklepow wielkopowierzchniowych
oraz ewentualne opodatkowanie e-commerce. Wszystko to wywotuje rezerwe u inwestorow
powstrzymujaca ich przed inwestycjami na rynku polskim. Poczatek 2016 roku zdaje si¢
potwierdza¢ ta tendencje.

Uwagi koncowe

Jak zauwazaja inwestorzy, fuzje i przejecia sa jednym z podstawowych narzedzi w ramach
strategii zwigkszania potencjatu gospodarczego na globalnych rynkach. Tym samym in-
tegracja transakcji jest wypadkowa postrzegania wartosci inwestycji przez sprzedajacych
i kupujacych. Rownoczesnie istnieje duzy potencjal i przychylnos¢ do wprowadzania
zmian, rowniez przez pracownikow taczacych sig¢ lub przejmowanych firm, ktoérzy oczekuja
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ewentualnych korzysci z konsolidacji. Tak byto wtasnie w roku poprzednim, co zaowoco-
wato nie tylko liczba, ale takze wartoscig dokonanych transakcji.

Z drugiej jednak strony w gospodarce zauwaza si¢ pewne trendy zwigzane ze zmien-
noscig w czasie. Bardzo aktywny rok 2015 na rynku fuzji i przejg¢ na Swiecie rodzi pewne
obawy co do mozliwo$ci utrzymania tej tendencji w roku nastgpnym. Zdaniem eksper-
tow rok 2016 bedzie okresem stabilizacji w Polsce i umacniania swych pozycji poprzez
konsolidacje rynku. Branze, ktore ich zdaniem moga utrzymaé aktywnos¢, to rynek nie-
ruchomodci, telekomunikacja, IT, ochrona zdrowia, jak réwniez branza finansowa (Www.
egospodarka.pl). Wszyscy sa zgodni, iz rynkowi nie grozi zast6j i nuda, a jedyne co moze
mu zagrazaé, to zmienna sytuacja polityczna.
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THE ROLE OF M&A IN THE DEVELOPMENT OF TRANSNATIONAL STRUCTURES
IN THE WORLD AND POLISH ECONOMY ON THE EXAMPLE OF 2015

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to draw attention on M&A market and especially their role
in the creation of the enterprises of a transnational character.
Design/methodology/approach — The article is based on an analysis of the current literature and reports of
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specialist websites.

Findings — The result of this development is to draw attention to the evolution of market developments in the
area of mergers and acquisitions in the world and in particular on the Polish market, including forecasts for
subsequent periods.

Originality/value — This theme is especially popular in studies published on websites, however, rarely seen is
a combination of published analyses and the theory.

Keywords: mergers, acquisitions, transnational structures
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