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Wprowadzenie

Proces globalizacji zachodzacy w gospodarce §wiatowej zwiagzany jest przede wszyst-
kim ze zmianami dotyczacymi rynku migdzynarodowego, a w szczegdlnosci ze wzrostem
konkurencji, zmiana polityki panstw, liberalizacja gospodarek, tatwoscia i szybkoscia prze-
plywow kapitatowych i informacji. Integracja przedsigbiorstw w gospodarce §wiatowej cia-
gle si¢ rozwija. Coraz to nowe firmy i branze wykazuja che¢¢ do nawiazania wspotpracy,
aby poprawi¢ swoje pozycje konkurencyjne na rynku migdzynarodowym. Czynnikiem,
ktory systematycznie wywiera coraz wickszy wplyw na ksztaltowanie wspdlpracy miedzy
przedsiebiorstwami sg niewatpliwie liczne fuzje i przejegcia, zachodzace nie tylko na ryn-
kach krajowych, ale takze w skali globalnej. ,,Cz¢sto wystepujacym powodem dokonywa-
nia fuzji przedsigbiorstw jest rowniez cheé tworzenia silniejszych podmiotoéw, ktore beda
w stanie skuteczniej konkurowac na rynku”'.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie rozwoju fuzji i przeje¢ w gospo-
darce $wiatowej. Problematyka artykutu zostata zawarta w punktach, w ktorych poruszono
nastgpujace kwestie: pojecie fuzji i przejec, ich cechy charakterystyczne, migdzynarodowe
transakcje fuzji i przeje¢ na $§wiecie, w tym planowany wzrost oraz przeplywy kapitatu.
Nacisk polozono na transakcje o wartosci powyzej jednego mld USD, ktére wlasnie maja
decydujacy wptyw na wzrost konkurencji migdzynarodowe;j.

Pojecie fuzji i przejeé

Fuzje i1 przejecia nie sg zjawiskiem nowym. Procesy laczenia si¢ przedsigbiorstw po
raz pierwszy pojawily si¢ na przetomie XIX i XX wieku, od tamtej pory ich intensywno$¢

' R. Machata: Przejecia i fuzje, wplyw na wartosé firm, Wydawnictwo ,,Unimex”, Wroctaw 2005, s. 7.
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zmieniata si¢ w czasie do$¢ znacznie. Fuzje i przejecia byty juz wielokrotnie w literaturze
definiowane, chociaz nadal nie ma ich jednoznacznego okreslenia. Wedtug W. Frackowiaka
,»Rozroznienie pomigedzy poszczegolnymi formami zjawiska taczenia si¢ przedsigbiorstw
jest nieostre i trudno wskaza¢ precyzyjne kryteria klasyfikacji. Znajduje to odzwierciedle-
nie w literaturze przedmiotu, w ktérej wiele termin6éw stosuje si¢ w sposob dos¢ dowolny,
przypisujac im rdézne znaczeniowo konotacje™?.

W literaturze anglojezycznej do wyjasnienia proces6w ,,polaczenie, laczenie si¢”
przedsigbiorstw uzywa si¢ ogdlnego terminu: mergers and acquisitions (w skrocie M&A),
przy czym mergers okre$la najczesciej fuzje, a acquisitions — przejecie’. Natomiast ,,w je-
zykoznawstwie termin «fuzja» okresla si¢ jako «polaczenie, zjednoczenie si¢ [...] przedsie-
biorstw handlowych, towarzystw akcyjnych™. W jezyku angielskim zamiennie uzywa sig
réwniez innych terminow, takich jak: takeover — przejecie, consolidation — konsolidacja
oraz buyout — wykup.

W wypadku fuzji najczesciej taczace si¢ spotki ulegaja rozwiazaniu (wykresleniu
z rejestru), a w ich miejsce powstaje catkiem nowy podmiot gospodarczy®.

Najbardziej racjonalnym z punktu widzenia semantyczno-etymologicznego oraz
zgodnym z polskim prawodawstwem jest uzywanie dwodch pojec ilustrujagcych odmienne
techniki integracji przedsigbiorstw® (zob. tab. 1):

— polaczenia lub taczenie si¢ przedsigbiorstw — fuzje,

— przejecia.

1. Polaczenie (fuzja) — mozna tu wyr6zni¢ dwie grupy dzialan:

a) potaczenie spotek przez przejecie (inkorporacja) w rozumieniu art. 492 § 1 pkt 1
Kodeksu spotek handlowych, ktore polega na tym, ze majatek jednej spotki (A) jest
wnoszony do drugiej spotki (B) — kodeks nazywa jg spotka przejmujacg. Akcjo-
nariusze lub udziatowcy spoélki przejmowanej otrzymuja akcje lub udziaty spotki
przejmujacej w zamian za wnoszony majatek;

b) potaczenie przez zjednoczenie (konsolidacja) — z konsolidacja mamy do czynienia,
gdy przynamniej dwa dziatajgce wezesniej jako odrgbne podmioty gospodarcze
(A 1 B) Iacza si¢ w celu utworzenia nowego jednego podmiotu C, na ktory prze-
chodzi majatek, prawa i obowiazki taczacych si¢ podmiotéw A i B. Mozna zatem

2 W. Frackowiak: Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1998, s.18.

3 A. Herdan: Charakterystyka proceséw lqczenia sig przedsigbiorstw, [w:] Fuzje, przejecia... Wybrane
aspekty integracji, red. A. Herdan, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2008, s. 11.

4 R. Sasiak: Fuzje i przejecia spotek publicznych, Kantor Wydawniczy ,,Zakamycze”, Krakéw 2000,
s. 21.

5 P.J. Szczepankowski: Fuzje i przejecia. Techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 53.

¢ Por. Kodeks spotek handlowych art. 492 § 1 pkt 1, art. 493 § 11 § 2, art. 494; W. Frackowiak: op.cit.,
s. 201.
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stwierdzi¢, ze w przypadku fuzji mamy do czynienia z taczeniem si¢ przedsig-
biorstw o podobnych rozmiarach i potencjale.

Tabela 1

Cechy charakterystyczne fuzji i przejeé

Potaczenia Iub taczenie si¢ przedsicbiorstw (fuzje)

= spotka przejmowana
traci osobowos¢ prawng
z chwila wykreslenia
z Krajowego Rejestru
Sadowego, a zostaje tylko
spotka przejmujaca
naste¢puje przeniesienie
catego majatku, praw
i obowigzkow spotki A
do spoéiki B za udziaty lub
akcje, ktore spotka przej-
mujgca wydaje wspolni-
kom spoiki przejmowanej
= przejmowane przedsig-
biorstwo moze by¢ wia-
czone do przejmujacego
jako oddziat lub filia
= wymaga najczesciej
zdobycia dodatkowych
srodkow finansowych
czesto zakupu dokonuje
si¢ z zadtuzenia (LBO)
lub przez emisje obligacji
= firma przejmujaca zazwy-
czaj dokonuje restruktury-
zacji firmy przejmowanej,
np. redukcja zatrudnienia

taczace si¢ przedsicbiorstwa
tracg osobowo$¢ prawna
powstaje nowy podmiot
prawa

nastepuje za zgoda i w inte-
resie laczacych si¢ przedsie-
biorstw na podstawie umowy
wlasciciele tgczacych sig
spotek otrzymuja udzia-

ty lub akcje nowej spotki

w okreslonych proporcjach
do dotychczasowych

faczace si¢ przedsigbiorstwa
sa porownywalne, maja na
0got zblizong wielko$é i po-
tencjat strategiczny

jest szczegolng odmiang fuzji
nie s3 wymagane niezbgdne
$rodki finansowe do potacze-
nia

nazwa nowego przedsigbior-
stwa zazwyczaj nawigzuje

do nazw dotychczasowych
dwoch przedsigbiorstw

w celu zachowania kontynua-
cji, co jest bardzo istotne dla
renomy nowej firmy

Inkorporacja — taczenie si¢ Konsolidacja — potaczenie Przejgcia
przez przejgcie przez zjednoczenie
» A+B=B(A) A+B=C » A+B=A+B

przedsigbiorstwo nie traci

osobowosci prawnej

przejecie moze dotyczy¢ firmy

zarébwno w zlej, jak i w dobrej

kondycji finansowej

moze by¢ pierwszym etapem

inkorporacji przejetej spotki

moze nastapi¢ poprzez:

— zakup akc;ji (udziatow)

— zakup aktywow przedsie-
biorstwa (majatku)

— uzyskanie pelnomocnictwa
— grupa udzialowcéw lub
jeden z nich uzyskuje prawo
glosu na walnym zgromadze-
niu

— prywatyzacja spotki publicz-
nej

— wspolne przedsigwzigcie
—polega na tym, ze z wy-
dzielonych przez spotki
aktywoOw tworzy si¢ wspolne
przedsigbiorstwo, przy czym
jedna z nich obejmuje pozy-
cj¢ akcjonariusza (udziatow-
ca) wigkszos$ciowego co do
prawa glosu

Zrodto: M. Adamczyk, A. Piasecka-Gluszak: Fuzje i przejecia w gospodarce swiatowej w 2005 1., [w]
Ekonomia i miedzynarodowe stosunki gospodarcze, red. B. Fiedor, J. Rymarczyk, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2008, s. 12.

2. Przejecia — transfer kontroli, czyli przeniesienie kontroli nad dziatalno$cia go-

spodarczg przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestorow (lub jednego inwestora) do innej

grupy (lub jednego); w odroznieniu od konsolidacji przedsigbiorstwo nie traci osobowosci

prawnej, mimo ze jego dziatalnos$¢ gospodarcza jest kontrolowana przez innych wiascicieli’.

7 P.J. Szczepankowski: op.cit., s. 56.
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Fuzje i przejgcia sa transakcjami stosowanymi przez przedsigbiorstwa w celu osiagnigcia
okreslonych zamierzen strategicznych i finansowych.

Fuzje i przejecia tworza pewien sposob wzrostu, ktéry umozliwia przedsigbiorstwu
wzmocnienie jego pozycji konkurencyjnej, dostep do nowych rynkéow, umigdzynarodowie-
nie, zdobycie nowych umiejetnosci oraz jego urozmaicenie.

Miedzynarodowe transakcje fuzji i przeje¢ na Swiecie

Planowany wzrost poprzez przejecia w latach 2010-2011

W roku 2011 zaobserwowano wzrost zaufania przedsi¢biorstw prywatnych i w zwigz-
ku z tym nastapita poprawa na rynku fuzji i przeje¢, poniewaz okoto 34% respondentow
twierdzilo, ze planuje rozwija¢ si¢ poprzez nabycia. Nalezy podkresli¢, iz w badaniu prze-
prowadzonym przez Grant Thornton International Ltd. w 2010 roku zaledwie 26% respon-
dentow planowato aktywnie dziata¢ na rynku fuzji i przejec (rys. 1). W kazdym wigkszym
regionie §wiata prywatne przedsiebiorstwa nastawione byly pozytywniej do przeje¢ w roku
2011 niz w roku 2010. Na pierwszym miejscu, z 44% przedsigbiorstw prywatnych twier-
dzacych, ze zamierzaja rozwijaé si¢ przez fuzje i przejecia, byty kraje BRIC (Brazylia,
Rosja, Indie i Chiny), co jest znaczacym wzrostem w stosunku do roku 2010, gdy tylko 27%
odpowiedzialo w ten sposob. W Ameryce PoInocnej 41% przedsigbiorstw prywatnych roz-
wazato przejecia (w 2010 — 32%), podobnie jak 36% przedsigbiorstw prywatnych w Wielkiej
Brytanii (w 2010 — 26 %). W Europie kontynentalnej 28% przedsigbiorstw chciato rozwijac
swoja dziatalno$¢ poprzez przejecia w porownaniu do 25% w 2010 roku, a w pozostatych
regionach $wiata udzial ten wynosit 23% w 2011 roku.
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Rysunek 1. Planowany wzrost poprzez przejecia w latach 2010 1 2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Grant Thornton International Business Report 2011, s. 2.
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Przeplywy kapitalu w formie fuzji i przejeé na Swiecie po kryzysie finansowym

W roku 2007 wielko$¢ transakcji fuzji i przejg¢ na swiecie osiggneta rekordowy po-
ziom 4500 mld USD. W wyniku kryzysu finansowego ich spadek byt do przewidzenia: na
poziomie $wiatowym liczba fuzji i przeje¢ spadta o 38% w ciggu pierwszych dziewieciu
miesiecy 2009 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2008 roku®. W Stanach Zjed-
noczonych wartosci transakcji spadty do poziomu z lat 2003 i 1995, ktore stanowia podloze
dwoch ostatnich fal. Eksperci uwazaja, ze zatamanie zanika i ze dziatania zostang wznowio-
ne, jak to czesto bywato w przesztosci. Dziatalno$¢ fuzji i przeje¢ wydaje sie by¢ cykliczna.
Wedtug wskaznika przeptywu IntraLinks® globalne dziatania fuzji i przeje¢ w roku 2010
wzrosty o 33% w poréownaniu do roku 2009. Najwigkszy wzrost transakcyjnych dziatalno-
$ci fuzji i przej¢¢ odczuly rynki wschodzace. W czwartym kwartale 2010 roku dziatania
swiatowe podskoczyty 0 20% w poréwnaniu do tego samego okresu w roku 2009, ale spad-
ty 0 3% w poréwnaniu do trzeciego kwartatu'®. Spadek ten wystapil po szesciu kolejnych
kwartatach wzrostu. Wskaznik przeptywu IntraLinks pokazuje znaczny wzrost fuzji i prze-
je¢ w 2010 roku we wszystkich regionach, szczegolnie na rynkach wschodzacych. Na czele
sa Azja Pacyficzna (wzrost o 65% w 2010 r. w poréwnaniu z 2009 r.) i Ameryka Lacinska
(55%), po nich Europa/Srodkowy Wschod/Afryka (33%) i Ameryka Potnocna (26%). Wzrost
liczby fuzji i przejec¢ na §wiecie ilustruje fakt, ze przeptyw transakeji w 2010 roku przekro-
czyl dane zapisane na poczatku 2008 roku. Wskaznik przeptywu IntraLinks pokazuje nam
inny interesujacy wynik, mianowicie rosnace dziatania §wiatowe fuzji i przeje¢ w sektorze
telekomunikacji, mediéw, produktéw konsumenckich i energii w czwartym kwartale 2010
roku w poréownaniu do kwartatu trzeciego. W tym samym okresie nalezatoby jednak za-
uwazyc¢ spadek w sektorze nieruchomosci, przemystu, nauk przyrodniczych i technologii.

Swiatowym liderem w dziedzinie ustugi bankowej fuzji i przejeé¢ pozostaje Goldman
Sachs: od poczatku 2012 roku instytucja ta ma na swoim koncie 287 operacji dla transakcji
w wysokosci 394 mld USD (tab. 2), wyprzedzajac o nieco mniej niz 50 mld USD numer dwa
na $wiecie, JP Morgan (348,2 mld USD), po ktérym wystepuje Morgan Stanley (334,2 mld
USD). Na szostej pozycji co do ilosci transakeji z 263,8 mld USD plasuje si¢ Credit Suisse.

W Europie Goldman Sachs zajmuje trzecie miejsce pod wzgledem wielko$ci trans-
akcji z 175 mld USD. Jest za Deutsche Bank, ktory wykazuje 186 mld dolaréw za operacje
finansowe 1 Morgan Stanley (181 mld). Wedtug francuskiego dziennika ekonomicznego
,»Les Echos” nastepna fuzja europejskich gigantow lotniczych EADS i BAE Systems mo-

8 World Investment Report 2011.

° IntraLinks jest waznym dostawcg wirtualnych danych dotyczacych fuzji i przeje¢ od ponad dziesigciu
lat. Wskaznik przeptywu IntraLinks przeliczany jest za pomoca tacznej liczby partnerstw IntraLinks, kto-
re proponuja zespoty firm rozpoczynajace projekty w przeciagu ostatniego kwartatu. Wyniki sg nastgpnie
analizowane osobno na kazdy region, po czym poréwnywane z poprzednimi okresami.

1 http://economie.lefigaro.fr/axa-allianz.html (27.01.2013).
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glaby wkrétce postawi¢ Goldman Sachs na czele rankingu w Europie. Bank uczestniczy

w transakcji na rzecz brytyjskiego BAE Systems'".

Tabela 2
Dziesigciu najwigkszych operatoréw bankowych transakcji M&A na §wiecie
w latach 20112012
Pozycja Wartosé
2012 2011 Bank (w mld USD)

1 1 Goldman Sachs 394,6
2 2 JP Morgan 348,2
3 4 Morgan Stanley 334,2
4 8 Deutsche Bank 269.4
5 7 Barclays 264,6
6 3 Credit Suisse 263,8
7 6 CITI 260,8
8 5 Bank of America 220,6
9 11 Rothschild 145,0
10 10 Lazard 122.,4

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: ,,Les Echos” no 21278, du 26 septembre 2012, s. 28.

Oprocz kanadyjskiego giganta naftowego Nexen i dostawcy urzadzen elektrycznych
Cooper Industries, Goldman Sachs znalazt si¢ w najwigkszej fuzji w toku: przejgcie przed-
sigbiorstwa gorniczego Xstrata przez Glencore, numer jeden w obrocie surowcami, obie

firmy w Zug, obecnie szacuje si¢ na 45,6 mld USD (tab. 3).

Tabela 3
Dziesig¢ najwigkszych transakeji na rynku M&A na $wiecie w 2012 roku
P . Cel e Przeimui Wartosé
ozycja el przejecia rzejmujacy (w mld USD)

1 2 3 4

1 Xstrata Glencore 45,6
2 Phillips 66 Existing Shareholders 20,8
3 Groupo Modelo Sab DE CV Anheuser Busch IN BEV 20,1
4 Nexer i NC Cnooc 18,2
5 Cooper Industries Eaton Corp 12,7
6 Tokyo Electric Power Japan 12,5
7 Fraser & Neave Thibeverage TCC Assets 12,2
8 Pfizer Nestle 11,9

' www.lematin.ch/economie/goldman-sachs-intervient-400-milliards-dollars-transactions/story/2341
6118 mis a jour 26.09.2012. ,,Les Echos” 15/2/2013 P.
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1 2 3 4
9 Archstone-Smith Trust Lehman Brothers 11,8
10 International Power GDF Suez 11,1

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: ,,Les Echos” no 21278, du 26 Septembre 2012, s. 28.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze w 2010 roku najwigk-
sza zakonczona transakcja dotyczyla branzy przetwordw spozywczych i zostala zawarta na
kwote 18,8 mld USD przez przedsigbiorstwa Cadbury PLC (Wielka Brytania) oraz Kraft
Foods Inc (USA). Druga pod wzgledem wartosci transakcja na kwotg 10,7 mld USD zostata
zawarta w dziedzinie telekomunikacji pomigedzy firma Zain Africa BV z Nigerii a Bharti
artel Ltd. z Indii. Na kolejnym miejscu znalazla si¢ transakcja takze w dziedzinie telekomu-
nikacji o wartosci 9,7 mld USD dokonana przez Brasilcel NV (Brazylia) oraz Telefoni¢ SA
(Hiszpania). Transakcji o najmniejszej wartosci, sposrod wybranych przedsigbiorstw, do-
konaty firmy Egytian Co for Mobile Services z Egiptu i Orange Participation SA z Francji,
a jej warto$¢ wyniosta 4,5 mld USD. Warto§¢ wszystkich wybranych transakcji wyniosta
facznie 103 mld USD. Proces fuzji i przejg¢ w 2010 roku spowodowany jest glownie decy-
zjami strategicznymi przedsigbiorstw zwigzanymi z korzysciami wynikajacymi ze wzrostu
gospodarczego, a czynniki oportunistyczne w obecnych fuzjach i przejeciach odgrywaja
mniejsza role. Wiekszos$¢ ponadgranicznych fuzji i przejg¢ odbywa si¢ w ramach tej samej
galezi (np. telekomunikacja z wytaczeniem radiowej).

Podsumowanie

Intensywno$¢ przeprowadzania fuzji i przejg¢ ciagle wzrasta, a w najblizszym cza-
sie co trzecia lub czwarta firma bedzie chciata potaczy¢ si¢ z inng, aby uzyskac silniejsza
pozycje na rynku. Fuzje i przejecia staja sie zatem jednym z gtéwnych sposobow mak-
symalizacji warto$ci rynkowej podmiotéw gospodarczych oraz wzmacniania ich pozycji
konkurencyjnej na rynku zaréwno krajowym, jak i migdzynarodowym. Odgrywaja one
ogromna rolg we wspodlczesnej gospodarce §wiatowej, dotyczg wszystkich dziedzin gospo-
darki i sg traktowane przez przedsigbiorstwa jako jedna z metod osiggania zyskow. Proces
przejmowania przedsiebiorstw jest zjawiskiem zlozonym i trudnym, lecz nieustannie nasi-
lajacym si¢. Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze polaczenie oznacza pltynace korzysci,
poniewaz wystepujg rowniez duze zagrozenia. Decyzje prowadzace do przejec firm muszg
by¢ podejmowane po wnikliwej analizie rynku oraz sytuacji ekonomiczne;.
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Streszczenie

Umiedzynarodowienie dziatalnosci gospodarczej przyspieszyto w ciggu ostatniej dekady z po-
wodu szybkich zmian technologicznych, liberalizacji handlu i1 przeplywow kapitatowych oraz in-
tensywnej globalnej konkurencji. Nowe tendencje i kombinacje sposobow fuzji i przejeé, inwestycji
i aliansow strategicznych zmieniaja konfiguracje i wielko$¢ przedsigbiorstw na poziomie $wiatowym
oraz przyczyniaja si¢ do wzmocnienia obecnosci i wptywu korporacji transgranicznych na gospodar-
ke krajowa. W artykule badany jest rozwdj fuzji i przejg¢ w gospodarce swiatowe;.
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DEVELOPMENT OF MERGERS AND ACQUISITIONS IN WORLD ECONOMY
Summary

Internationalization of economic activity has accelerated in the last decade due to the rapid
technological change, liberalization of trade and capital flows, and intense global competition. New
trends and combinations of ways to conduct mergers and acquisitions, investments and strategic al-
liances, all affect the configurations and sizes of companies at the global level and contribute to the
strengthening of foreign corporations’ impact on the national economy. This article examines the
development of mergers and acquisitions in the global economy.



