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Katarzyna Zak

TRANSGRANICZNE FUZJE | PRZEJE CIA
PRZEDSIEBIORSTW

1. WPROWADZENIE

FuZe i przegcia @1 znane nawiecie od dawna. Rozwoj gospodaskia-
towej od lat 90. XX w. to czas, w ktorym ngsita najwiksza fala fuzji i prze-
je¢. Niewatpliwie na eksploz tego zjawiska miat wptyw proces globalizaciji,
a take transformacja polityczno-gospodarcza w wielu krajach, w tym w Polsce.
Wspoitczénie migdzynarodowe fuzje i przgjia spotek staly gipowszechnym
zjawiskiem nie tylko w gospodarkach wysokorozwipch, ale take w gospo-
darkach rozwijajcych st i przechodacych transformacje. Przeokemia za-
chodzace w gospodarcéwiatowe] tworz nowe mofiwosci dla hczenia si
spotek. Dotyczy to szczegllnie ekspansywnych gospodarek USA i Europy Za-
chodniej, ktére poprzez rozwéj zevireny wykazuj zainteresowanie pozyska-
niem nowych rynkéw, poszukiwaniem osgdmo&i w zakresie kosztéw dzia-
talnosci i kreowania wartasi dla inwestorow.

Celem artykutu jest przedstawienie gtbwnych przestanek podejmowania de-
cyzji o miedzynarodowych strategiach na@bya take skali tego zjawiska
w ostatnich latach. Wydajeesby¢ interesujce jak polskie podmioty gospodar-
cze odnajdyj sic na medzynarodowym rynku fuzji i przeg, z jednej strony
— jako podmioty nabywane przez zagranicznych inwestoréw, z drugiej strony
— jako podmioty realizace medzynarodowe transakcje fuzji i przéj

2. FUZJE | PRZEJECIA PRZEDSIEBIORSTW
— STRATEGIA WZROSTU ZEWN ETRZNEGO

Wspoéiczesne przedsiiorstwa mog realizowa swoj wzrost w dwojaki
sposOb: poprzez wzrost wewreny i wzrost zewnigzny (zob. tab. 1). Obydwie
drogi rozwoju mog by¢ realizowane w razych proporcjach i esto wystpuja
rownolegle.

" Dr, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach.
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Tabela 1

Syntetyczna charakterystyka wzrostu wetsnego i zewgtrznego przedsbiorstwa

Wzrost wewntrzny Wzrost zewetrzny
Polega na rozbudowie potencjatu przedsi | Polega na podejmowaniu wspoétdziatania
biorstwa, tworzeniu nowych zdoléw pro- z innymi podmiotami gospodarczymi

dukcyjnych, przerobowych i ustugowych | Moze mig charakter:
w nastpstwie inwestycji rzeczowych — luzny /powiazania kooperacyjne/

Nastpuje czsto w ramach dotychczasowej | - §cisty /w ramach rénych form powizan
struktury przedsbiorstwa lub w nowo whasndci np. wykup pakietu kontrolnego
utworzonych jednostkach organizacyjnych  akcji lub pohczenie dwéch lub wiej
/budowane od podstaw filie/ przedsgbiorstw/

Odnosi st do dziata racjonalizacyjnych Nastpuje skokowy przyrost potencjatu firmy

prowadzacych do harmonizacji i podniesie-  nabywajcej
nia efektywndci istniepcego potencjatu

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: WaEkowiak (red.),Fuzje i przejcia
przedsgbiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 13-14.

Zgodnie z Kodeksem handlowym, Kodeksem cywilnymtaws o rachun-
kowasci pofaczenia lub 4czenie s§ przedsgbiorstw odnosi si do takich przy-
padkéw, w ktérych z dwdch (lub egej) niezalenych bytow prawnych powsta-
je jeden. Przy czym naemy wyrénic":

- fuzje (inkorporacja lub wcielenie) — §i& podmiotem pozostagym
w sensie prawnym jest jedno gciacych sé przedsibiorstw; jest to sytuacja,
w ktorej sita ekonomicznaiézacych sk stron jest nierébwna, co oznacza, sil-
niejszy wchtania stabszego;

- konsolidacg — jesli obie laczace st jednostki trag osobowéé prawr,

a z ich padczonych majtkow i kapitaldbw powstaje nowe przeelsiorstwo (no-
wy podmiot prawa); jest to sytuacja, w ktérej sikomomiczna dczacych se
stron jest réwna.

Z kolei przegcie jest to przeniesienie kontroli nad dziataki@ gospodar-
Cza przedstbiorstwa z jednej grupy inwestoréw do innej. 2dmasipi¢ przez:

- zakup udziatéw/akcji,

- zakup maitku (aktywow),

— uzyskanie petnomocnictwa, co oznacze, grupa akcjonariuszy/udzia-
towcow lub jeden z nich uzyskuje giiszagiciowe prawo gtosu na walnym
zgromadzeniu w imieniu udzielgyych petnomocnictwa,

1 Zob. W. Fackowiak (red.)Fuzje i przejcia przedsibiorstw, PWE, Warszawa 1998,
s. 20-22; R. Machat&rzegcia i fuzje. Wplyw na wartd firmy, Unimex, Wroctaw 2007, s. 65.
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— prywatyzacg, Co ozhaczaze mata grupa inwestorow/przedstawiciele da-
nego przedsgbiorstwa i inwestorzy zewetrzni/wykupuje akcje notowane na
gietdzie i wycofuje firng z obrotu publicznego, przejmigj nad ni kontrok,

- wspolne przedswzigcie, gdzie z wydzielonych przez partneréw akty-
wow tworzy sé¢ wspolne przedsbiorstwo, przy czym jeden z nich obejmuje
pozycg akcjonariusza wkszaciowego co do prawa gtosu.

To co odrénia fuzi od przegcia to take forma przejcia kontroli i konse-
kwencje prawne. W przypadku fuzji kontrola reg@ s¢ tez na dziatalnés
operacyjma i jest kontroh nad aktywami nabywanego podmiotu. Zwykle fuzja
ma charakter przyjazny, akceptowany przez wszysti®ny transakciji.
W przypadku przegia, przedsibiorstwo jest nabywane poprzez pepig kon-
troli nad kapitatem, a transakcja ame mig charakter przyjazny lub wrogi

Fuzje i przejcia s bardzo ztaonymi decyzjami skutkapymi konsekwen-
cjami finansowymi i inwestycyjnymi dlaa¢zonych przedsbiorstw, ich akcjo-
nariuszy czy udziatowcéw. Decyzje te dotygraktycznie wszystkich obszaréw
dziatania zaréwno nabywcy jaki i kandydata do nabycia.

3. MOTYWY FUZJI | PRZEJ EC PRZEDSIEBIORSTW
W GLOBALNEJ GOSPODARCE

Proces globalizacji gospodardwviatowej i zwhzany z nim wzrost konku-
rencji stawiaj przez wspotczesnymi przedsiorstwami nowe wyzwania, do-
starczajc zarbwno nowych zagren, jak i nowych szans dla prowadzenia biz-
nesu. Jednym z istotnych problemow jest wykorzystanidiwmsci, jakie niesie
ze sol funkcjonowanie na wielu rynkach, w kilku krajacma r&nych konty-
nentach — czyli umdzynarodowienie dziatalsoi gospodarczej. Mma wrcz
stwierdzt, ze internacjonalizacja (globalizacja) dziatadoiostaje st dla przed-
siebiorstw konieczngcia, bo ragnie liczba globalnych sektoréw, a to wymusza
na przedsibiorstwach potrzepobecnéci na rynkach zagranicznych i koniecz-
nos¢ budowania przewagi konkurencyjnej w skali globalnej

Najogolniej rzecz biac, ekspansja inwestycyjna zagraninoze odbywéa
sie na jeden z dwdch sposobdw: albo jako bémmnie inwestycje zagraniczne
od podstaw, czyli BIZ typgreenfieldalbo w formie nabycia,dalz fuzji z istnie-
jaca lokalmg firma. Istoty dziatax podgtych w ramach neidzynarodowych fuzji
i przegé jest pohczenie maijtkdw i operacji dwéch firm nafgcych do dwoch
réznych krajow i w konsekwencji powstanie podmiotu owej osobowéci
prawnej. Kontrola nad aktywami jest zatem przenoazenprzedsbiorstwa

2 G. tukasik (red.)Przedsibiorstwo na rynku kapitatlowymNydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2007, s. 292.
5M.Porte r.Strategia konkurencjPWE, Warszawa 1992, s. 270.
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lokalnego na zagraniczne. dizynarodowe fuzje i przegia obejmuy czescio-
we lub catkowite przejecie lub pmizenie kapitatu, majku i zobowhza istnie-
jacego w kraju przeddbiorstwa przez korporacje z innych krajow.

Tabela 2
Motywy nabywcy i sprzedawcy w procesie fuzji i gegeprzedsgbiorstw
Motywy nabywcy Motywy sprzedawcy
1 2
Zwigkszenie efektywnii zaradza- | Straty finansowe przedmiotu dezin-
nia westycji
Pozyskanie bardziej efektywnego Reorganizacja portfela inwestycyj-
kierownictwa lub pozbycie sinie- nego
2 wydajnego kierownictwa w ramach Wyjscie z inwestycji po zrealizowa-
> dziatah restrukturyzacyjnych niu celéw
g Synergia operacyjna (zaktada si Korzystniejsze warunki dla mniej-
oy _powstani_e pev_vnej korzgi netto szych firm 3=
g'a jako r&znicy miedzy wartdcia fir- | Uzyskanie wyszych cen za aktywa |3 S
25 my powstatej w wyniku nabycia niz ich wartd¢ dla obecnych wia- | 4 E
2 a suma wartcci obu firm przed na-|  gcicieli g
S byciem): Wzrost wartéci akcji na rynku
Q * korzyci skali kapitatowym
« komplementarn& zasobow
i umiejetnosci
« ograniczenie kosztéw transak-
cyjnych
* korzysci integracji technicznej
0 o Zwigkszenie udziatu w rynku Pozbycie si niepotrzebnych lub
2 S | Zwickszenie wartéci dodanej niedopasowanych aktywow m
< 2 | Wyeliminowanie konkurencji Pozyskanie pmdanego partnera |5 =
2= | Komplementarng produk- biznesowego . 3 S
g _ch toW/rynkow Obron_a przed vyr_oglm pragliem E.E
% g€ | Dywersyfikacja ryzyka dziatalrici Ograniczone mxhwom samodziel- a
=~ | Wejicie w nowe obszary dziataléai NEgo rozwoju. -
Poprawa pozycji konkurencyjnej
Wykorzystanie funduszy nadwko- | Nakaz sprzeda wydany przez
wych organy pastwa — specyfika polega
Zwigkszenie zdolngi do zadluenia na tym,ze decyzja nie wyptywa
o Przegcie gotowki z wretrza przedsbiorstwa, ale 2
% Obnizenie kosztu kapitatu jest wymuszana przez takie organg =
E @ | Korzysci podatkowe administracji pastwowej jak: 2.9
g @ | Niedoszacowanie wardoi nabywanej|  urzad antymonopolowy,agly gé
= firmy: 2
 niedoszacowanie przez rynek ka- TDD'
pitatowy
 doskonalsza wycena przez na-
bywce
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Tabela 2 (cd.)

1 2

Wzrost wynagrodzekierownictwa Nowe stanowiska kierownicze

Wzrost prestiu i wladzy — dzkiki dziataniom takim jak wy-
Zmniejszenie ryzyka zagdzania dzielenie spoiki zalmej na bazie
Zwigkszenie swobody dziatania zaktadu lub oddziatu i jej przggie

przez kierownictwo i pracowni-
kéw, tworzone g nowe stanowisks
kierownicze

Wieksza swoboda dziatania — powo
tana spétka ma znacznieekiszy
zakres niezaleosci niz byly za-
ktad

Motywy
menederskie
alyslepausaw

Ao

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: WaEkowiak (red.),Fuzje i przejcia
przedsgbiorstw, PWE, Warszawa 1998.

Odwotujac sk do literatury przedmiotu natg wskaz& dwojakie podeéicie
do istoty BIZ. Cz$¢ autoréw definiuje BIZ jako uzyskanie wiaseolub kon-
troli nad przedsbiorstwem zagranicznym. Natomiask&z definicji odnosi si
do szerszego effia BlZ, ktorego istota zasadza sia diugookresowym zaanga-
zowaniu kapitatu w gospodarce innef ié, z ktérej pochodzi inwestor. Podobne
stanowisko zajmuje A. Budnikowski, ktory twierdzg bezpérednie inwestycje
zagraniczne polegajna podejmowaniu od podstaw samodzielnej dziasaino
gospodarczej za gramidub tez przejmowaniu kierownictwa jlistniepcego
przedsgbiorstwd.

Dtugoletnia historia realizowania strategii wzrogewretrznego dostarcza
informacji o catej mozaice motywow, ktorymi kiegugic menederowie podej-
mujac decyzg o takiej formie obecriwi na rynkach zagranicznych. Komplek-
sowg analiz czynnikdéw determinagcych dziatania zmierzage do fuzji i prze-
je¢ przedstawit W. Fackowiak. Przy czym obok motywow nabywcy zwrécit
uwag; takze na motywy sprzedawcy (zob. tab. 2).

Nieco inne podégie do klasyfikacji motywéw fuzji i prze¢ przedstawia
P. J. Szczepankowski. W jego opinii bardzo rzadkamaowskazé jeden za-
sadniczy motyw, cgciej jest ich cala wizka, przy czym dwa motywy mgj
znaczenie pierwszoplanowe, tj. zysk i wzrost. Klagdik motywéw fuzji
i przei¢ ujat w macierzy opisanej dwoma kryteriami: defensyvuny ofensyw-
ny charakter motywéw oraz znaczenie motywow fuzjirkeg¢ dla wartgci
zysku (zob. rys. B)

4T.Rynarzewski, A. Zieliska-Glkbocka,Miedzynarodowe stosunki gospodar-
cze Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 21BAdnikowski,Miedzynarodo-
we stosunki gospodarcZ@WE, Warszawa 2006, s. 144.

5pP.J.Szcze pankowskHuzje i przegcia, PWN, Warszawa 2000, s. 111-112.
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Motywy Motywy
% 0 znaczeniu ofensywnym 0 znaczeniu defensywnym
R
2
g Duse MOTYWY MOTYWY
- INWESTYCYJINE RYNKOWE
3
Q
S MOTYWY OPARTE NA
g Mate MQTYWY OPARTE NA CHECI WYKORZYSTANIA
c LtANCUCHU WARTO SCI POTENCJALU
N WYTWORCZEGO

Rys. 1. Macierz klasyfikacji motywéw proceséw fuizfirzegé

Zrédio: P. J. Szczepankowskuzje i przejcia, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 112.

Z czasem niektére z motywow dezaktualizsk, inne za nabierag wigk-
szego znaczenia. Dziejegsiak na skutek dynamicznych zmian w otoczeniu
organizacji oraz przewaoowywania motywow, ktérymi sugerujsie mene-
dzerowie przy podejmowaniu decyzji o fuzjidr przegciu.

t. Komuda wskazat siedem zasadniczych przyczyn fumjregé, tzn.: glo-
balizacg, nasilenie procesoéw prywatyzacyjnych, konsolidagpku Unii Euro-
pejskiej, postp technologiczny, wysokie kursy akcji, upowszechigieammery-
kanskiej filozofii prowadzenie przeddiorstw oraz koncentragjpodmiotéw na
wybranej, profilowej dziatalnii i sprzeday aktywdéw zwazanych z dziatalno-
sciag poboczr®. Za procesem umgilzynarodowienia fuzji i przef przemawiaj
takze takie argumenty jdk

- Integracja pozioma, bardziejznpionowa — w wielu krajach niegtmie
akceptuje si silne pionowe dczenia, ktore nie zawsze Bajlepsze dla samego
przemystu. W czasie, kiedy przemyst musi czémpanaliwie jak najszerszego
zakresu ogolnych technologii, konieczne jest, al®y agraniczé sie do zbyt
waskiej relacji z dostawcami wewtnz kraju. Natomiast pozioma integracja
moze przyczyné sic do wspoétdziatania w szerszej skali, tak aby kliemogli
otrzymywa tansze i wydajniejsze rozwzania systemowe. Dla uzyskania takie-
go efektu skala poziomych poken powinna by mazliwie szeroka.

Jeili ekspansja przedshiorstwa powodowana jest koniecZnia obrony dziatalnéci przed
zagrazeniami pltyracymi z otoczenia, to firma ta stosuje wéwczas sgiat defensywne. de
natomiast przedsivziecie motywowane jest nitwoscia bardziej zyskownegozycia niewyko-
rzystanych czynnikéw wytwdérczych oraz alisosciami wykorzystania szans pojawdeych si
w otoczeniu, to przedddiorstwo stosuje strategie ofensywne.

®t. Komuda,Pigta fala juz za nami,Boss Gospodarka” 2003, nr 3(460), s. 43.

" E. Urbaiczyk (red.),Strategie wzrostu warfoi przedsibiorstwa. Teoria i praktyka
Uniwersytet Szczefiski, Szczecin 20086, s. 420.
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— Rynki narodowe sobecnie zbyt wskie, aby ména byto w ich obszarze
zorganizowda wystarczajca ilos¢ wydatkdw na B+R lub uzyskaefekt skali.
Niezhedny jest wic fatwy dosgp do wielu rynkéw zagranicznych.

Szereg bada przeprowadzonych na ameryiskich przedsibiorstwach od
lat 80. XX w., ktére dokonywaly transgranicznych fuzjrzegé¢, wskazujeze
w okoto 2/3 przedsbiorstw cele zwizane z podwiszeniem wartéci dla ak-
cjonariuszy nie zostaly agjniete (zarbwno bezpoednio po transakcji, jak
i jakis czas potem). Wielokrotnie przyczyntraty korzyci lub teoretycznie ji
zapewnionych zwrotéw kapitatu dla akcjonariuszy,zpgvarciu gtébwnej trans-
akcji, jest fakt, ze menedrowie prowadacy nabycia, mimaze znaj zasady
postpowania w procesie fuzji i przgj, jednak cgsto ich nie przestrzeggjA to
oznaczagze w celu maksymalizowania waétd przedsgbiorstwa, naley przej-
mowa firmy, ktére konkuruy z nabywa, w celu zwekszenia udziatu w rynku.
Lepsze efekty przynoszprzegcia firm, ktérych produkty wymagajtakich sa-
mych kanatow dystrybucji, jak produkty kupoggo. Zysk& mozna take na
niedocenianych aktywach, przejmaijprzedsibiorstwa w likwidacji lub zajte
sadownie. Due szanse na z@kszenie wartéci nabywcy daj przegcia przed-
sigbiorstw, ktére posiadajpardziej zaawansowane technologiekupujcy’.

4. TRANSGRANICZNE FUZJE | PRZEJECIA
PRZEDSIEBIORSTW W LICZBACH

Skak zjawiska, jakim g miedzynarodowe strategie fuzji i przéjzilustro-
wano w oparciu o dane zawarte w corocznej publikdgprid Investment Re-
port 2013”, przy czym za okres analizy pktyjlata 2006—2012

Rysunek 2 przedstawia wastoi liczbe miedzynarodowych transakcji fuzji
i przeg¢ zrealizowan w ramach calej gospodarkiviatowej. Z przedstawionych
danych wynika,ze najweksz wartaé¢ tego rodzaju inwestycji agjnicto
w 2007 r., kiedy to zostata przekroczona wérttliona dolaréw (1 022 725 min $).
Jest to take rok, w ktorym odnotowannajwigksz ilos¢ takich transakcji.
Kolejne dwa lata to zmniejszenie §& migdzynarodowych strategii nabyale
przede wszystkim drastyczny spadek ich waitcPowoddw takiej sytuacji na-
lezy upatrywg& w Swiatowym kryzysie gospodarczym (2008 r.). Lata 2010
—2011 to wzrosty wartgi i ilosci zawartych transakcji mailzynarodowych fuzji
i przei¢, jednak rok 2012 to kolejny spadek wadoo 44,5% i iléci o 11%
w stosunku do roku poprzedniego.

8 Por. F. Heisbou rgHow to Build Transnational Partnership,Interavia Business
& Technology” 1997, vol. 52, 7-8; P. Gonzalez, G. Masconcellos, R. J. Kish,
J. K. Kramer,Cross-border Mergers and Acquisitions: Maximizihg Value of the Firm,Ap-
plied Financial Economics” 1997, nr 7, s. 295-305W ilimowska,Dynamiczne zarzadzanie
fuzjg, http://lwww.zti.com.pl/instytut/pp/referaty/ref2#ull.ntml [dosgp: 1.11.2013].

° World Investment Report 2013NCTSAD.
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Rys. 2. Wartéc i ilos¢ migdzynarodowych fuzji i prze¢ w gospodarcéwiatowej, 2006—2012
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawiéorld Investment Report 2013

Realizacja midzynarodowych fuzji i przef w poszczegdlnych regionach
Swiata jest bardzo nieréwnomierna (zob. rys. 3).
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Rys. 3. Warté¢ migdzynarodowych fuzji i prze¢ wedtug regionéw, 2012
Zrodto: jak do rys. 2.

W 2012 r. najwgksza warté¢ sprzedanych firm, w ramach ¢dizynarodo-
wych fuzji i przegé, miata miejsce w Europie, i zdecydowanie przeszata war-
tos¢ nabywanych firm przez europejskich inwestoréw.dlekw Ameryce Pn.,



Transgraniczne fuzje i przgja... 191

szczegoblnie w USA warfé naby, realizowanych w ramach fuzji i przéjna
rynkach zagranicznych przewszata o okoto 25% wardé sprzedawanych firm
inwestorom zagranicznym. Podaebtendenagi mazna zaobserwowaw Amery-
ce Pd. oraz w Azji — przy czym, w tym regionie waétmaby¢ realizowanych
w ramach nmgdzynarodowych fuzji i przef przekracza blisko trzy krotnie war-
tos¢ sprzedawanych firm. Australia stanowi przypadelkrav ktérym zaréwno
sprzeda jak i nabycia w ramach rdzynarodowych fuzji i prze§ w ostatnich
latach (2008—-2012) byly ograniczane z powodu prayqrawnych i sprzeciwu
politycznej opozycji. Jdi zas chodzi o kraje afryki#skie to ich udziat w ngk
dzynarodowych nabyciach jest raczej marginalny.

Na podstawie badaprzeprowadzonych przez Ernst&Young ,Barometer
M&A 2013" mozna stwierdzt, ze w 2012 r. gtéwni inwestorzy realizigly stra-
tegie fuzji i przegé w regionie Europysrodkowo-Wschodniej reprezenguiirzy
kraje: USA (64 transakcje), Wielka Brytania (39 #akcji) oraz Niemcy
(36 transakciji) — zob. rys. 4.
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Rys. 4. Gtowni inwestorzy zagraniczni i liczba sakcji M&A przez nich zrealizowana
w regionie Europysrodkowo-Wschodniej, 2012

Zrodto: Central and South Eastern Europe M&A Barometer 2@rBst&Young Report.

Charakteryzujc polski rynek fuzji i przeic w 2012 r. z punktu widzenia
liczby przeprowadzonych transakcji, ama zauway¢, ze dominowaty na nim
transakcje wewgtrzne, pomgdzy krajowymi inwestorami — 59%, natomiast
udziat fuzji i przegé¢ realizowanych przez podmioty zagraniczne stanokaito
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30%. Dopetnieniem byt transakcje fuzji i pragjrealizowane przez polskie
przedst¢biorstwa na rynkach zagranicznych, a ich udziat wyniést%.11

Pozyskanie inwestora zagranicznego jessttzdla polskich firm szaasa
szybszy rozwoj. Spoitki, w ktorych wkszasciowymi akcjonariuszamiasinwe-
storzy zagraniczni, nate do grup przedsbiorstw o0 najwyszym potencijale
rozwojowym. Podmioty z kapitalem zagranicznym zwygleewy:szaj pozo-
state podmioty w zakresie kondycji finansowej, wydégmgracy, sktonngci do
eksportu oraz aktywroi we wdraaniu innowacji i posipu technicznedd.

Skala transakcji mdzynarodowych fuzji i przef przeprowadzonych
w Polsce jest zdecydowaniezsza ni naswiecie. Mana jednak zauwgc¢, ze
trendy rynkéwswiatowych znajduj swoje odzwierciedlenie w tym, co dzieje si
na rynku polskim (zob. rys. 5).
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Rys. 5. Warté¢ migdzynarodowych fuzji i przef w Polsce, 2006—2012
Zrédto: jak dorys. 2.

W roku 2008 wart& sprzedanych firm zagranicznym inwestorom wynosita
966 min USD. W kolejnym roku, na skutékiatowego kryzysu gospodarczego,
nastpito zmniejszenie tej warfoi o okoto 20%. Lata 2010-2011 to powr6t na
droge wzrostu, przy czym w 2011 r. wastosprzedanych firm w ramach ¢ni
dzynarodowych transakcji nabysihgreta najwyzsz wartags¢ — 10 098 min
USD. Rok 2012 to ponowny spadek wadiosprzedanych przedsiorstw za-
granicznym inwestorom o okoto 19% w stosunku dairp&przedniego. Naig
jednak zwroat uwag:, ze spadek wartei transakcji w 2012 r. w Polsce byt
zwigzany z tym,ze rok wczéniej przeprowadzono wyikowo wartgciowe
fuzje i przegcia (si€¢ sklepowZabka, Kamis, Polkomtel). W 2012 r. najaktyw-
niejszymi inwestorami zagranicznymi w Polsce bytarfy Zjednoczone, Niem-

19 Informacja o udziale inwestoréw zagranicznych peie@rywatyzaciji polskiej gospodarki
w latach 1990-20Q02Ministerstwo Skarbu Ratwa, Warszawa 2002, s. 20.
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cy oraz Wielka Brytania. Wkszos¢ polskich fuzji i przei¢ miata miejsce
w sektorze przemystowym, ale nagksz wartos¢ mialy transakcje przeprowa-
dzone w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym — czyli geimKredyt Ban-
ku przez Banco Santander oraz pgeij Towarzystwa Ubezpieazé Reaseku-
racji Warta SA przez Talamx

Jesli zas chodzi o aktywnos@olskich inwestoréw na rynku gadzynarodo-
wych fuzji i przegé obserwowany ich wzrost w 2008 r. oraz w latach 2010
—2011swiadczy o rosngym potencjale polskich przedbiorstw, ktore staj sie
aktywnymi uczestnikami systemu ¢dizynarodowego obrotu kapitatami inwe-
stycyjnymi. Rosnga wartos¢ polskich inwestycji powoduje réwniezmiang
miedzynarodowej pozycji Polski, ktéra z odbiorcy kapitatu lokowanego w for-
mie inwestycji zagranicznych staje sitopniowo take jegozrédiem. Gtownym
czynnikiem decydugcym o ekspansji kapitatowej polskich firm jest poszukiwa-
nie nowych rynkéw zbytu oraz zszych kosztéw pracy (przede wszystkim
w krajach Europy Wschodniej). W ostatnich kilku latach na znaczeniu ayskuj
motywy poszukiwania poza granicami kraju @pst do alternatywnyclirodet
zaopatrzenia w surowce oraz poszukiwaniagbostio zasobow strategicznych
zwiazanych przede wszystkimknow-how technologi wytwarzania i dystrybu-
Cja. Struktura geograficzna polskich néba rynku mgdzynarodowym wskazu-
je na ich koncentragj w krajach europejskich (93,6% weaju wartociowym
w 2010 r.), co oznaczae odlegtoséi bliskos¢ kulturowa odgrywaj decyduj-
ca role przy podejmowaniu decyzji o miejscu lokalizacji tych inwestycji.

5. PODSUMOWANIE

Rozwdj midzynarodowych fuzji i przef stanowi dz integralm, cz$¢ da-
lekoskeznej strategii wielu przedsbiorstw. Efektywnosé funkcjonowania
wspotczesnych organizacji gospodarczych zalked umiegtnosci i postaw me-
nedzréw, ktorzy kieruj procesami konsolidacji na rynkach geieynarodo-
wych. Jednak dagiadczenia wielu korporacji wskaziljiz czesto osagniecie
celow strategii wzrostu zewtigznego jest trudne do zrealizowania. Dzieje si
tak dlategoze menederowie pomimo,4 znap zasady prowadzenia fuzji i prze-
je¢ nie zawsze do konca ich przestrzagdjonadto decydaf sk na strategi
miedzynarodowych nal#ynalezy odpowiednio kalkulowastop zwrotu i towa-
rzyszce jej ryzyko.

Na podstawie przedstawionych danych liczbowychzmaospodziewa sie
rozwoju rynku fuzji i przej¢ zaréwno w skali globalnej, jak i w Polsce. Tenden-
cja ta bezie wynikata zaréwno z aktywnaiskrajowych przedsbiorstw oraz
zainteresowania inwestorow zagranicznych lokowaniem kapitalu w polskich
spotkach.

1 Central and South Eastern Europe M&A Barometer 2@st&Young Report.
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KatarzynaZak

CROSS BORDER MERGERS AND AQUSITIONS

This paper presents the main reasons of international decision-making strategies to acquire,
as well as the scale of the phenomenon in the years 2006—-2012. On the basis of the ,World
Investment Report 2013” and ,Central and South Eastern Europe M&A Barometer 2012,
Ernst&Young Report” shows how the Polish enterprises find themselves in the international
market of mergers and acquisitions, on the one hand — as traders bought by foreign investors,
on the other hand — as entities that carry out international mergers and acquisitions.

Key words: cross border mergers and acquisitions, strategy, globalization.



