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Fuzje i przejecia — aspekty teoretyczne”

Eric Ambukita™

Streszczenie: Cel — Celem badawczym niniejszego opracowania byta, w oparciu o studia literatury przed-
miotu, proba analizy fuzji i przejec¢ swiatowej i polskiej gospodarce.

Metodologia badania — W artykule zastosowano metod¢ analityczno-opisowa, wykorzystujac krajowe i za-
graniczne zrodta literaturowe.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan przyblizono teoretyczne aspekty zjawiska fuzji i przejgc, usys-
tematyzowano poj¢cia z zakresu fuzji i przeje¢é oraz podjgto probe wyjasnienia tego zjawiska.
Oryginalnosé/wartos¢ — Artykut nie wyczerpuje bogatej problematyki fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw i sta-
nowi teoretyczny zbior fundamentalnej wiedzy z obszaru teorii ekonomicznych, skupionych wokot fuzji
iprzeje¢, przez pryzmat ktorych postrzega¢ mozna przedsigbiorstwo. Wciaz pozostaje wiele kwestii domaga-
jacych si¢ dookreslenia — wazne wydaja si¢ szczegdlnie badania empiryczne poswigcone weryfikacji wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia, transakcja, przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Fuzje i przejecia sg transakcjami stosowanymi przez przedsigbiorstwa celem osiggnigcia
okreslonych zamierzen strategicznych i finansowych. Ich konsekwencja moze by¢ pota-
czenie dwoch podmiotow gospodarczych w jedna organizacj¢ w taki sposob, aby osiagnaé
nowe cele, wspolnie uczestniczac w rynku. W ostatnich latach w literaturze z zakresu
zarzadzania badacze koncentrowali si¢ na relacjach pomigdzy aliansach, ilosci i jakosci
powiazan pomigdzy firmami, a takze fuzjach i przejeciach. Laczenie si¢ przedsigbiorstw,
przejmowanie jednych przez drugie, tworzenie grup kapitalowych stanowi wyraz poszu-
kiwania korzys$ci synergii, ktore majg zapewni¢ wzrost konkurencyjnosci i zdolnosci do
podtrzymywanego rozwoju i wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Transakcje fuzji i przejeé
sa najszybsza metoda rozwoju i dlatego staty si¢ jednym z najwazniejszych elementoéw stra-
tegii przedsigbiorstw, obok joint ventures, alianséw, sojuszy czy partnerstw. Transakcja, aby
byta uzasadniona, powinna kreowa¢ wigkszg wartos¢ niz strategia wewnetrznego wzrostu
przedsigbiorstwa. O skali zjawiska fuzji i przejeé w gospodarce Swiatowej Swiadczy liczba
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1 warto§¢ zawieranych transakcji. Warto$¢ globalnego rynku fuzji i przeje¢ w 2017 roku
osiagneta 3,6 bln USD (2,993 mld EUR). Warto$¢ ta praktycznie nie ulegta zmianie od
2016 roku, a liczba transakcji jest najwyzsza od lat 80. XX wieku (wWww.obserwatorfinan-
sowy.pl, 2018). Fuzje i przejgcia majg wptyw na wiele aspektow dziatalno$ci przedsigbior-
stwa: na produkcje, zarzadzanie, gospodarowanie czynnikiem ludzkim, kultur¢ organiza-
cyjng oraz finanse. Rezultaty fuzji i przeje¢ widoczne sg generalnie na dwoch obszarach,
w dziatalnosci operacyjnej i wynikach finansowych potaczonych firm.

Problematyka artykutu zostata zawarta w punktach, w ktérych poruszono nastgpujace
kwestie: problematyke badawcza, podstawowe pojecia, teoretyczne uzasadnienie motywow
fuzji i przej¢¢. Badanie konczy analiza fuzji i przeje¢ na Swiecie i w Polsce. W opracowa-
niu, z wzgledu na ograniczenie objetosci, skoncentrowano si¢ jedynie na aspekcie teore-
tycznym, natomiast empiryczna weryfikacja wartosci bedzie podlegata analizie w drugiej
czesci opracowania.

1. Podstawowe pojecia fuzji i przejeé

Transakcje fuzji i przejec sa jedng z metod zewngtrznego rozwoju przedsigbiorstwa. Metoda
ta cieszy si¢ coraz wickszg popularnoscig. Transakcje fuzji i przeje¢ wykorzystywane sg
z jednej strony jako narzg¢dzie pozwalajace na szybka ekspansje, umozliwiajaca uzyska-
nie pozycji dominujacej na rynku, a z drugiej — jako narzedzie umozliwiajace obnizenie
kosztow funkcjonowania poprzez uzyskanie korzysci skali, co wigze si¢ z efektywnym
wykorzystywaniem posiadanych zasobow (Korpus, 2013, s. 7). Fuzje i przejecia w jezyku
angielskim, w ktorym literatura na temat fuzji i przej¢¢ jest najobszerniejsza, najczesciej
uzywa si¢ ogolnego terminu mergers & acquisitions (M&A), stosujac jednak takze termi-
ny, jak takeover, cosolidation czy buyout (Frackowiak, 2009, s. 24). M&A stanowia bardzo
wazne zjawisko, ktdre jest nicodtagczng czescig kontekstu spoteczno-gospodarczego i ktd-
re wzbudza szerokie zainteresowanie na wielu plaszczyznach badawczych, zaréwno pod
wzgledem ich liczby, jak i warto$ci. Fuzje i przejecia sa dziataniami taczenia lub przejgcia
kontroli nad przedsigbiorstwami docelowymi, dokonywanymi poprzez zakup lub wymiang
akcji. W przypadku nabycia, aktywa przedsigbiorstwa docelowego sg przejmowane posred-
nio przez kupujacego poprzez posiadanie akcji, ktore definiuja jego prawo wiasnosci do tej
firmy (Calipha, Tarba, Brock, 2010, s. 24). Dziatania te stanowia jedna z gtéwnych prak-
tyk wzrostu zewnetrznego. Wzrost zewnetrzny oznacza zatem sposob rozwoju oparty na
przejeciu srodkdow produkcji juz zorganizowanych i posiadanych przez podmioty zewnetrz-
ne firmy. Maksymalizacja tempa wzrostu oraz osiagganie zadowalajacej stopy zysku moze
by¢ osiagnigta poprzez generowanie zysku i pomnazanie majatku wihascicieli, co w rze-
czywistosci jest podstawowym celem istnienia i funkcjonowania przedsigbiorstwa (Pier-
Scionek, 1996, s. 14). W literaturze anglojezycznej do wyjasnienia proceséw ,,potaczenie,
Iaczenie si¢” przedsigbiorstw uzywa si¢ ogolnego terminu: mergers and acquisitions, przy
czym mergers okresla najczgsciej fuzje, a acquisitions — przejecie (Herdan, 2008, s. 11).
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Natomiast w jezykoznawstwie termin ,,fuzja” okresla si¢ jako ,,potaczenie, zjednoczenie si¢
(...) przedsiebiorstw handlowych, towarzystw akcyjnych” (Sasiak, 1999, s. 21). W literaturze
polskiej, za terminologia angielska i francuska, stosuje si¢ rowniez okreslenia ,,akwizycje”
(ang. acquisitions) oraz mariaze (ang. mergers, franc. fusion, marriage) (Sutkowski, 2017,
s. 21). Potaczenie lub taczenie si¢ przedsigbiorstw bedzie si¢ odnosi¢ do takich przypadkow,
w ktorych z dwoch (lub wiecej) niezaleznych bytow prawnych, pozostaje jeden. W literatu-
rze naukowej fuzja rozumiana jest jako polaczenie dwoch lub wigcej podmiotdow gospodar-
czych w nowy organizm w konsekwencji umowy migdzy tymi organizacjami.

Fuzje miedzy firmami prowadza do tego, ze firma A i firma B tworza firme¢ AB (w przy-
padku fuzji réwnych sobie firm) lub Ab lub aB (fuzja asymetryczna) lub C (fuzja jest czasa-
mi okazja do zmiany nazwy lub nawet rodzaju dziatalnos$ci). Przejgcia umozliwiaja firmie
A uzyskanie statusu firmy A+ Zazwyczaj sg one dokonywane w drodze publicznej oferty
przejecia i nalezy je odrozni¢ od zwyktego nabycia udzialow. Czasami kupiona marka zni-
ka, a czasami pozostaje (w Stanach Zjednoczonych nadal s3 stacje Amoco, Texaco i Mobil,
ale grupy te zostaty kupione odpowiednio przez BP, Chevron i Exxon). Granica mi¢dzy
tymi dwoma rodzajami transakcji jest niewyrazna, poniewaz czgsto to, co przedstawia si¢
jako fuzje, okazuje si¢ w rzeczywistosci przejeciem lub odwrotnie, stad tez mieszana na-
zwa — M&A. W wiekszosci przypadkow mamy do czynienia z przejeciami, ktorymi trzeba
nastepnie zarzadzacé, i to wlasnie wtedy mowimy o fuzji zespotoéw, projektéw itp. w celu
stworzenia synergii. Otwarte jednak pozostaje pytanie, czy operacje te sg ostatecznie ko-
rzystne dla zainteresowanych firm, udzialowcow, pracownikow i konsumentéw? Fuzja po-
lega na prawnym i ekonomicznym potaczeniu niezaleznych organizacji w celu realizacji
wspolnych korzysci, przy czym moze ona dotyczyé podmiotdéw jako catosci Iub tylko ich
cz¢éci. Natomiast przejecie jednej organizacji przez inng to sytuacja, gdy podmiot przej-
mujacy nabywa w sposob bezposredni istotng czes¢ tytuldw wlasnosci w organizacji przej-
mowanej na tyle znaczaca, ze moze sprawowac nad nig kontrole strategiczng. Zatem fuzje
i przejecia stanowig pewien tryb rozwoju, ktéry umozliwia wzmocnienie konkurencyjnosci
przedsigbiorstw, wejscie na nowe rynki, umigdzynarodowienie, zdobycie nowych umiejet-
nosci i dywersyfikacje.

Reasumujac, najbardziej rozpowszechnione jest definiowanie fuzji jako procesu tacze-
nia si¢ dwoch autonomicznych organizacji w celu stworzenia nowej, odrebnej, podczas gdy
za przejecie uznaje si¢ zdobycie kontroli przez jedng — zwykle silniejszg — organizacje nad
inng. Ponadto fuzja oznacza scalenie organizacji, a przejecie zwigzane jest z nabywaniem
jednej organizacji przez druga.

2. Problematyka badawcza

Fuzje i przejecia staja si¢ coraz czestsza metoda rozwoju przedsigbiorstwa, ale nie sa tak
czesto praktykowane, jak dzialania skladajace si¢ na rozwdj organiczny. Chociaz zjawi-
sko to nie wystgpuje w sposob liniowy, ale raczej w falach, wydaje si¢ by¢ powszechnie
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obecne. Transakcje M&A charakteryzowaty si¢ piecioma duzymi falami, ktére naznaczyty
XX wiek. Pierwsza miata miejsce w latach 1893—-1904 i byta to tzw. fala szalejacej spe-
kulacji wartoséciag aktywow. Obejmowata glownie potaczenia migdzy jednostkami o takim
samym profilu dziatalno$ci, a podstawowym czynnikiem, ktory zadecydowat o jej wysta-
pieniu, byto dazenie do wzrostu efektywnosci. Druga fala trwata przez lata 20. XX wie-
ku. Byla to fala, ktora zmienita obraz rynku z monopolistycznego w kierunku oligopoli-
stycznego. Te dwie pierwsze, ktore dotknety jedynie kraje anglosaskie, doprowadzity do
powstania wielu migdzynarodowych firm. Wydaje si¢, ze dziatania te miaty raczej cha-
rakter strategiczny niz finansowy. W Europie Zachodniej ruch ten pojawit si¢ nieco p6z-
niej i rozprzestrzenit si¢ szerzej dopiero po drugiej wojnie swiatowej. Obok panstw an-
glosaskich, w latach 60. XX wieku powstata trzecia fala, ktora trwata do poczatku lat 70.
XX wieku i doprowadzita do powstania konglomeratow — tzw. era konglomeratow. Nowa
fala dotkneta panstwa zachodnie, Francje i Niemcy, tworzac liczne konglomeraty (Muel-
ler, 1980, s. 325). W przeciwienstwie do poprzednich fal, ktére mialy miejsce w okresach
rozwoju gospodarczego, czwarta fala rozpoczela si¢ w 1981 roku. Istniejaca gtdéwnie w Sta-
nach Zjednoczonych, opierala si¢ ona bardziej niz trzy pierwsze na logice finansowe;j. Pigta
i najwigksza fala miata miejsce w potowie lat 90. XX wieku, powodujac pojawienie si¢ glo-
balizacji finansowe;j. Istnieje wiele powodéw motywujacych do przeprowadzania transakcji
M&A i sklaniajacych firmy do korzystania z tej formy rozwoju. Operacje te wigza si¢ z po-
waznymi wyzwaniami w zakresie wydajnos$ci i tworzenia wartosci. Do gtéwnych powodow
motywujacych naleza wzrost silty rynkowej, realizacja efektow synergii, dostep do nowych
rynkow i nowych technologii, poprawa wynikow na rynku papieréw wartosciowych itp.
Transakcje M&A pozwalaja firmom stawi¢ czota konkurencji i przystosowac si¢ do zmian
wynikajacych z otoczenia gospodarczego, w ktorym dziatajg.

W wielu badaniach przeanalizowano w szczegdlno$ci wplyw transakcji M&A na war-
tos¢ akcji, zar6wno w kontek$cie samej daty ogloszenia (Eckbo, 1986, s. 236; Jensen, Ru-
back, 1983, s. 5-50), jak i w szerszych ramach czasowych (Loughran, Vijh, 1997, s. 176).
Z badan tych jasno wynika, ze to wiasnie spotki docelowe osiagaja znaczace zyski z powo-
du coraz wyzszych premii, ktore otrzymuja. Wyniki réznig sig, jesli chodzi o zyski spot-
ek przejmujacych. Taki zysk moze by¢ dodatni (Jarell, Poulsen, 1989, s. 12—-19), zerowy
(Healey, Khakee, Motte, Needham, 1997, s. 15) lub ujemny (Agrawal, Jaffe, Mandelker,
1992, s. 16). Mueller (1980, s. 353) pisal juz, ze zaden inny temat dotyczacy ekonomiki
przedsigbiorstw nie jest tak kontrowersyjny, jak zjawisko korporacyjnych fuzji i przeje¢,
zaré6wno pod wzgledem ich przyczyn, jak i konsekwencji. Prowadzi to do blizszego przyj-
rzenia si¢ tym transakcjom i ich wptywowi na nietypowe, dtugoterminowe zyski spotek
przejmujacych, zwracajac przy tym szczegolng uwage na asymetri¢ informacyjng miedzy
potencjalnymi nabywcami w momencie przejecia. Biorgc pod uwage presje wywierang
przez akcjonariuszy, ktorych gtownym celem jest poprawa ogdlnych wynikow przedsigbior-
stwa, menedzerowie czgsto faworyzuja tego rodzaju transakcje, ktore zyskaty powszech-
na akceptacje, i uznaja je jako znacznie szybszy sposob rozwoju niz rozwdj organiczny.
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Paradoksalnie, wiele badan, przeprowadzonych zaréwno przez badaczy strategii, jak i fir-
my konsultingowe udowodnito, ze jest odwrotnie, i ze wickszo$¢ transakcji fuzji i przejgé
jest skazanych na porazke w tym sensie, ze nie zwigkszaja one wydajnosci. Meier i Schier
(2003) szacujg stopien nieskutecznosci na ponad 50%. W ramach tego badania (w dalszej
czesci opracowania) podjeto probe okreslenia najwazniejszych czynnikow, ktére wptynety
na inng niz oczekiwana zmiang wartos$ci przedsi¢biorstwa po fuzji lub przejeciu.

3. Teoretyczne wyjas$nienie motywow fuzji i przejeé

Badanie transakcji fuzji i przejg¢ stanowi wazny obszar badan w potaczeniu z wieloma
dziedzinami, takimi jak ekonomia przemyshu, strategia korporacyjna, zarzadzanie i fi-
nanse. Opracowano wiele teorii majacych na celu wyjasnienie przyczyn fuzji i przej¢c lub
analiz¢ ich konsekwencji. Zainteresowanie zjawiskiem fuzji i przeje¢ nie jest zjawiskiem
nowym. Jednakze zainteresowanie to wzrosto wraz ze wzrostem liczby fuzji i przejgé
w latach 80. XX wieku. Fuzje i przejgcia sg powszechne w kontekscie gospodarczym, cha-
rakteryzujacym si¢ znacznymi zmianami w jego otoczeniu, podczas gdy restrukturyzacja
i reorganizacja przedsigbiorstw sg kontynuowane w sposob ciaggly. Ponadto przeprowadzo-
no szereg badan majacych na celu okreslenie konsekwencji, jakie dla danego kraju beda
mialy przejecia dokonane przez inne firmy krajowe lub podmioty zagraniczne. Obecnie,
w kontekscie globalizacji rynkow, nie powinno dziwié, ze zainteresowanie to si¢ utrzy-
muje. Zywe zainteresowanie zjawiskiem fuzji i przeje¢ idzie w parze z brakiem konsensu-
su co do ich konsekwencji dla kraju, w ktérym majg one miejsce, lub dla przedsi¢biorstw
uczestniczacych w tych transakcjach. Ten brak konsensusu z pewno$cig nie wynika z braku
badan na ten temat: przeprowadzono liczne analizy majace na celu zbadanie i okreslenie
korzysci i kosztow takich transakcji. Zbyt szeroki zakres wnioskow dotyczacych kosztow
i korzysci fuzji i przejec nie pozwala na osiggnigcie jasnego i jednoznacznego konsensusu.
W tej cze$ci opracowania postaramy si¢ objasni¢ rézne motywacje teoretyczne potaczen
jednostek gospodarczych. Ocena wynikow spotek bioracych udzial w fuzji lub przejeciu
jest przedmiotem szeroko zakrojonych badan. Zainteresowanie zaréwno wsrod naukowcow,
jak i samej opinii publicznej, bylo czgsto wzmacniane poprzez nagtasnianie w mediach nie-
ktorych wigkszych, czasem spektakularnych, przeje¢ lub fuzji. Celem byto nastepnie usta-
lenie konsekwencji tych transakeji poprzez oceng korzysci i kosztow zaréwno dla krajow,
w ktorych zlokalizowane sa przedsigbiorstwa uczestniczace w tych transakcjach, jak i dla
samych przedsi¢ebiorstw. R6znorodno$¢ przyczyn i konsekwencji fuzji i przejeé doprowa-
dzita do powstania wielu hipotez, z ktorych kazda ma na celu wyjasnienie czesci zjawiska.
Zalozenia te mozna podzieli¢ na trzy glowne teorie

— teoria internalizacji,

— teoria kompetencji technologicznych,

— teoria kosztow transakcyjnych.
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3.1. Teoria internalizacji

Teoria internalizacji opiera si¢ na pojgciu sktadnika warto$ci niematerialnych. Jej autorem
jest wspolczesny ekonomista amerykanski, Ronald Harry Coase, laureat Nagrody Ban-
ku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 1991 roku. Istota internalizacji
dziatalno$ci przedsigbiorstwa polega na przej¢ciu przez nie pewnych funkcji, ktore byty
realizowane w stosunku do niego przez niezaleznych partnerdéw; proces ten prowadzi do
powstania lub wzrostu mi¢gdzynarodowego przedsigbiorstwa (Rymarczyk, 2004, s. 45-46).
Internalizacja powoduje, Ze przedsigbiorstwo unika kosztéw transakcyjnych w odniesieniu
do pewnych produktéw i ushug i wybiera integracje pionowa, tzn. przejmuje swoich dostaw-
cow i odbiorcéw. Ponadto, oprocz checi uniknigeia kosztow, a takze ryzyka transakeji, do
motywow internalizacji zalicza si¢ dazenie do monopolizacji wiedzy i know-how (Rymar-
czyk, 2004, s. 46).

Wedtlug tej teorii, aby stac si¢ atrakcyjnym kandydatem do fuzji lub przejecia, firma musi
posiada¢ sktadnik wartosci niematerialnych, ktory sprawia, ze jest ona rentowna. Moze on
przybiera¢ kilka form, takich jak znajomos¢ okreslonego rynku, know-how w zakresie sto-
sowania okreslonej technologii lub doskonata reputacja w kwestii jakosci produktu. Zazwy-
czaj skladnik ten musi charakteryzowac si¢ dwoma gtéwnymi cechami. Po pierwsze, musi
mie¢ atrybuty dobra publicznego. Oznacza to, ze jego koszt uzytkowania w przedsiebior-
stwie musi wynosi¢ zero. Po drugie, musi wigzac¢ si¢ z wysokimi kosztami transakcji, tak
aby najbardziej efektywna pod wzgledem kosztow metoda przeniesienia aktywow byta fu-
zja lub nabycie, a nie zakup lub dzierzawa. Teoria internalizacji zaktada, ze nabywca spotki
przejmowanej chce naby¢ ten sktadnik wartosci niematerialnych. Zapewni mu to przewage
konkurencyjna, ktora ostatecznie powinna przetozy¢ si¢ na wzrost rentownosci. Jednakze
obecnos$¢ sktadnika wartosci niematerialnych, jesli jest juz rozpoznana, to najczgsciej przez
konkurenta. Oznacza to, Ze teoria internalizacji wyjasnia przede wszystkim fuzje poziome.

3.2. Teoria kompetencji technologicznych

Rosnace znaczenie technologii doprowadzito do sformutowania nowej teorii, ktora stanowi
cz¢$¢ teorii internalizacji. Trzon wspodtczesnej teorii firmy stanowig nastgpujace koncep-
cje: neoklasyczna teoria firmy, menedzerskie teorie firmy, behawioralna teoria firmy, teo-
ria agencji, teoria praw wilasnosci i teoria kosztow transakcyjnych (Gorynia, 1998, s. 36).
Jest to teoria kompetencji technologicznych opracowana niedawno przez Johna Cantwella.
Opiera si¢ ona w rzeczywistosci na umiedzynarodowieniu sktadnika warto$ci niematerial-
nych o charakterze technologicznym. Teoria ta zaklada, ze technologia sktada si¢ z dwoch
elementow: jednego, ktéry moze by¢ zakodowany, na przyktad, w formie pisemnej infor-
macji o technologii, planach itp. oraz drugiego, ktérego nie mozna zakodowaé, na przyktad
niektdrych informacji potrzebnych do obstugi technologii, cze¢$ci wiedzy, sposobu jej dzia-
lania itp. To witasnie ten ostatni element stanowi w rzeczywistosci kompetencje technolo-
giczna, tj. sktadnik warto$ci niematerialnych. Uwaza si¢, ze kompetencja technologiczna
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ma kluczowe znaczenie dla sukcesu przedsigbiorstwa. Teoria ta ma pewne konsekwencje.
Po pierwsze, jezeli przedsigbiorstwo docelowe nalezy do przemystu, ktory sprzyja wyko-
rzystywaniu technologii, potencjalny nabywca bgdzie bardziej sktonny zlokalizowa¢ tam
obiekty B&R, promujac w ten sposob lokalne innowacje. Po drugie, w przypadku gdy lokal-
ne przedsiebiorstwa maja niski potencjat technologiczny, fuzje i przejgcia moga zachecac do
produkcji na wyzszym poziomie technologicznym. Po trzecie, w przypadkach posrednich,
tj. gdy przedsigbiorstwa przeprowadzaja badania, ale nie znajdujg si¢ na granicy technolo-
gicznej, fuzje i przejecia moga prowadzi¢ do pelnej absorpcji przemystu docelowego.

3.3. Teoria kosztéw transakcyjnych

Teoria kosztow transakcyjnych jest — obok teorii agencji i teorii praw wiasnosci — jednym
znajwazniejszych sktadnikow nowej ekonomii instytucjonalnej (Gorynia, 2007, s. 114—115).
Aby zapewni¢ dostepnosé surowcow, zmniejszy¢ niepewnos¢ dostaw lub obnizyé koszty
zwigzane z dostawami tych surowcow, przedsiebiorstwo moze podja¢ decyzje¢ o wspotpracy
z zainteresowanym dostawca. Jest to podstawa teorii kosztow transakcyjnych. Teoria ta od-
nosi si¢ glownie do transakcji o charakterze wertykalnym. Ma to wigksze znaczenie, jezeli
liczba nabywcdow i sprzedawcow uczestniczacych w rynku jest zredukowana, dostep do da-
nych dotyczacych cen i kosztow jest ograniczony, a koszty zwigzane ze zmiang dostawcy nie
sa mate. Podstawy tej teorii opracowat w latach 30. XX wieku R. Coase, ktory zauwazyl, ze
alternatywnym mechanizmem alokacji zasobow wobec rynku jest hierarchiczna struktura
podejmowania decyzji w ramach danego systemu zarzadzania w przedsi¢biorstwie oraz ze
podstawowym czynnikiem decydujacym o powstawaniu, rozmiarach i strukturze przedsie-
biorstw jest motyw oszczgdnos$ci w obszarze kosztow wykorzystania mechanizmu cenowe-
go, czyli kosztow regulacji alokacji zasobow przez rynek. Poziom kosztéw transakcyjnych
zalezy od sze$ciu podstawowych czynnikow: liczby uczestnikow zawieranych transakcji,
struktury rynkowej, charakterystyki wystgpujacych w transakcjach zasobow i aktywow,
rodzaju zawieranych kontraktéw, zakresu niepewnosci postgpowania partneréow transakcji
oraz typu i formy wlasnosci. W teorii kosztoéw transakcji firma traktowana jest jako ,,struk-
tura regulacji”, umozliwiajgca minimalizacj¢ kosztow transakcyjnych.

Podsumowujac — powyzsze trzy teorie pokazuja, jak r6zne moga by¢ motywy sktaniaja-
ce przedsigbiorstwa do taczenia si¢ lub przejmowania innych przedsigbiorstw. Mozna zato-
zy¢, ze wszystkie te motywy maja ostatecznie dtugoterminowy cel, jakim jest zwigkszenie
rentownosci przedsi¢biorstwa. Rozsadne wydaje si¢ wigc zatozenie, nawet jesli nie zawsze
tak jest, ze bez wzgledu na motywy transakcji, ostatecznym celem kierownictwa spotki
przejmujacej jest zawsze zwigkszenie zyskow w perspektywie dlugoterminowej. Jednak
realizacja celu, jakim jest maksymalny dtugoterminowy zysk, jest powigzana z tak wieloma
innymi czynnikami, ze statystyczny pomiar pojedynczego wptywu fuzji lub przejecia na
zyski moze okaza¢ si¢ bardzo trudny.
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4. Fuzje i przejecia w gospodarce Swiatowej

Przez kilka ostatnich lat warto$¢ fuzji i przeje¢ na $wiecie ksztaltowala si¢ na poziomie
okoto 2,5 bln USD rocznie. Jest to warto$¢ o potowe nizsza od wartosci transakcji fuzji
i przejeé, jaka miata miejsce na $wiecie w 2007 roku, czyli przed kryzysem finansowym.
W ostatnich latach dochodzito do duzej liczby przejg¢ matych i $rednich przedsigbiorstw,
na co wskazuje stosunkowo wysoki iloraz liczby transakcji do ich wartosci. Rok 2015 byt
rekordowym rokiem dla fuzji i przeje¢. Od poczatku stycznia zawarto na caltym $wiecie
umowy tego typu warte tgcznie 3,49 bln USD, gdy w 2014 roku wyniosty one 2,8 bln USD.
Cho¢ rynek ten ro$nie, to spada na nim rola Europy. Na przej¢cia europejskich spotek wy-
dano w 2014 roku 763,6 mld USD, czyli 22% wartosci uméw fuzji i przej¢¢ z catego §wiata.
W przedkryzysowym 2007 roku odsetek ten wynosit 41%.

Wartos¢ fuzji i przejeé na swiecie w 2017 roku przekroczyta 3,5 bln USD, czyli byta
0 3,5% nizsza niz rok wcze$niej. Z raportu kancelarii prawnej Allen & Overy na temat ryn-
ku fuzji i przejg¢ w 2017 roku wynika, ze byto znaczaco mniej wielkich transakcji (o warto-
$ci ponad 5 mld USD) i wyraznie wigcej transakcji o wartos$ci od 500 mln USD do jednego
miliarda USD. Obserwujac zachowanie analizowanego rynku fuzji i przejg¢, mozna zauwa-
zy¢, ze po roku 2011 nastapit spadek wartosci M&A, a nastepnie, w roku 2013, jego wzrost,
ktory osiagnal apogeum w 2015 roku (rys. 1). Natomiast w latach 2016 i 2017 obserwuje
si¢ spadek wartosci transakcji, ktory mozna wytlumaczy¢ sytuacja polityczng na $wiecie,
w tym Brexitem, sytuacja w Hiszpanii zwigzang z Katalonia, z zapowiadang przez prezy-
denta Donalda Trumpa reforma podatkowa, co spowodowato, ze przedsigbiorstwa ostroznie
podchodzity do duzych, przekraczajacych miliard dolaréw, przeje¢. Na spadek wartosci
transakcji wptynela takze niepewno$é zwigzana z wynikami wyboréw w Niemczech, jak
réwniez napigcia na potwyspie Koreanskim i Bliskim Wschodzie.

2017* | 3552,4

2016 | 3681,6

2015 | | 4230,7
2014 | 34613

2013 | 2595,7

2012 | 24928

2011 | 2558.8

2010 | 2646,6

“Dane wstegpne.

Rysunek 1. Wartos$¢ ogloszonych transakceji fuzji i przejgé na swiecie w latach 2010—2017
(mld USD)

Zrodto: opracowanie na podstawie Dealogie, stan na 2 stycznia 2018 r.
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Rysunek 2. Warto$¢ transakcji fuzji i przeje¢ na §wiecie w 2016 roku (mld USD)
Zrédto: jak pod rys. 1.

5. Polski rynek fuzji i przejeé

W Polsce rynek fuzji i przejec¢ rozwijat si¢ w XX wieku, lecz dopiero zmiany systemowe
i reformy przeprowadzone po 1989 roku otworzyly catkowicie rynek dla prywatnych in-
westorow. Poczatki polskiego rynku fuzji i przeje¢ zwiazane byly z rozpoczeciem proceséw
prywatyzacji, ktéra byla efektem przemian gospodarczych i zmian ustroju politycznego,
jakie nastapity po 1989 roku. Przez pierwsze dziesi¢¢ lat gospodarki rynkowej dochodzi-
o gtéwnie do prywatyzacji przedsigbiorstw przez krajowych i zagranicznych inwestorow.
Skarb Panstwa sprzedawat pakiety kontrolne zainteresowanym podmiotom. Wprawdzie nie
byto to klasyczne nabycie, ale spetniane byly motywy realizacji transakcji. Dynamiczny
rozwdj fuzji i przeje¢ w Polsce miat miejsce na przetomie 1999/2000, natomiast w 2001
roku, wraz z pogorszeniem koniunktury gospodarczej w Polsce, jak i na catym $§wiecie,
zaobserwowano spadek aktywno$ci zwigzanej z transakcjami fuzji i przej¢é; sytuacja ta
trwata do 2004 roku. Wstapienie Polski do Unii Europejskiej przyczynito si¢ do liberalizacji
przeptywow kapitatowych, co pozwolito na istotng zmiang postrzegania polskiej gospodar-
ki przez zagranicznych inwestordéw, a to wyraznie spowodowato wzrost liczby zawieranych
transakcji przeje¢ i potaczen. Pozytywna sytuacja na rynku M&A trwata do 2008 roku
i zakonczyta si¢ wraz ze Swiatowym kryzysem finansowym.

Jak wynika z raportu ,,Emerging Europe M&A Report 2016/17”, opracowanego przez
kancelari¢ CMS, w minionym roku zawarto na polskim rynku 279 transakcji fuzji i przejeé,
ktorych taczna warto$¢ przekroczyta 11,2 mld euro. Najwiecej fuzji i przeje¢ miato miejsce
w branzy nieruchomosci i budownictwa, w produkcji, ustugach i telekomunikacji. W po-
réwnaniu z 2015 rokiem, liczba transakcji M&A spadta, za to wzrést ich wolumen. W rekor-
dowym pod wzgledem wartos$ci fuzji i przejeé na rynku polskim 2016 roku, trzy transakcje
przekroczyty warto§¢ 10 mld zt. Zgodnie z danymi opublikowanymi przez miesi¢cznik For-
bes, najwigksza transakcja w 2016 roku bylo przejgcie Allegro, najwigkszej w Polsce firmy
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internetowej, przez Cinven Pereira MEP (12,7 mld z1). Kolejna pozycja byto przejg¢cie Pekao
SA przez PZU i PFR (11,2 mld z1), a nastgpnie przejgcie Kompanii Piwowarskiej przez
japonska firme Asahi. Do Japonczykow naleza juz producenci: czekolady Wedel oraz majo-
nezu Mosso, a od 2 lat rowniez najwigkszy polski producent piwa — Kompania Piwowarska.
Za browary znajdujace si¢ w pigciu krajach Europy Srodkowej Asahi zaptacito rownowar-
to$¢ 32 mld zt, w tym najwiecej, bo 11 mld zt, za producenta ,Tyskiego” i ,,Zubra”. Warto
jednak zwroci¢ uwage na szczego6lnie interesujacy czwarty kwartal, obfitujacy w transakcje
o0 znacznej wartosci. Warto$é 10 najwigkszych transakcji zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

10 najwickszych fuzji i przeje¢ w 2016 roku

Ranking Przejmujacy Przejmowany Wartos$¢ (PLN)
1. Cinven Pereira, MEP Allegro 12,70 mld
2. PZU i PFR Pekao SA 11,20 mld
3. Asahi Kompania Piwowarska 11,00 mld
4. Carlos Fernandez-Gonzalez AmRest 1,62 mld
5. Alior Bank Bank BPH 1,46 mld
6. PKO Leasing Raiffeisen Leasing Polska 850,00 mln
7. Emest Investment GetBack 825,00 min
8. Bridgepoint/Cornerstone Smyk 726,00 mln
9. China Everbright Novago 547,00 mln

10. Fortum Duon 462,00 min

Zrodto: opracowano na podstawie https://www.forbes.pl/rankingi/najwicksze-fuzje-i-przejecia (20.03.2018).

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania, ktorych wynikiem jest m.in. niniejszy artykut, miaty na celu do-
konanie przegladu teorii, wyjasniajac motyw fuzji lub przejecia przedsiebiorstwa oraz ich
wzbogacenie o elementy, ktore pojawily si¢ w zwigzku ze zmianami otoczenia, w ktorym
dzialaja przedsigbiorstwa, jak i ze zmianami ich strategii rozwoju. Przeglad ten stuzy do
wysekcjonowania i analizy motywdw prowadzonych M&A, zarowno z punktu widzenia
przedsigbiorstwa zagranicznego, jak i krajowego. Rozwdj technologii, globalizacja i konso-
lidacja, rewolucja informacyjna i gwattowne zmiany srodowiska konkurencyjnego wyma-
gaja nieustannej dyskusji na temat strategii rozwoju. Fuzje i przejgcia staja si¢ zatem jednym
z gtéwnych sposobdéw maksymalizacji wartosci rynkowej podmiotow gospodarczych oraz
wzmacniania ich pozycji konkurencyjnej na rynku zaréwno krajowym, jak i zagranicznym.
Jednak realizacja celu, jakim jest maksymalny dtugoterminowy zysk, jest powiazana z tak
wieloma innymi czynnikami, ze statystyczny pomiar pojedynczego wpltywu fuzji lub prze-
jecia na zyski moze okazac si¢ bardzo trudny.
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MERGERS AND ACQUISITIONS - THEORETICAL ASPECTS

Abstract: Purpose — The research goal of this study was, based on literature studies, and an attempt to ana-
lyze mergers and acquisitions of the world and Polish economy.

Methodologylapproach — The article uses the analytical and descriptive method using domestic and foreign
literature sources.

Result — As a result of the conducted research the theoretical aspects of the merger and acquisition phenom-
enon were approximated, the concepts of mergers and acquisitions were systematized and an attempt was
made to explain this phenomenon.

Originality/value — The article does not exhaust the extensive problems of mergers and acquisitions of en-
terprises and constitutes a theoretical set of fundamental knowledge in the area of economic theory, focused
on mergers and acquisitions, through the prism of which a company can be perceived. There are still many
issues that need to be specified - empirical studies on verification of the growth of the company’s value seem
to be particularly important.

Keywords: mergers and acquisitions, transaction, enterprises
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