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KRZYSZTOF MELNAROWICZ

TRANSAKCIJE FUZJI 1 PRZEJEC
W FAZACH CYKLOW KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ
W EUROPIE ORAZ W POLSCE

WSTEP ORAZ CEL OPRACOWANIA

Transakcje fuzji i przeje¢ sa jedng z wazniejszych form rozwoju i restruk-
turyzacji przedsiebiorstw. Spora liczba publikacji naukowych oraz badan na
ten temat nawigzuje do wptywu zmiany aktywnos$ci gospodarczej na te trans-
akcje, ktore powtarzaja si¢ z pewna zaobserwowana cykliczno$cia'. Niniejsze
opracowanie jest wstepem do analizy wplywu cyklow koniunkturalnych na
transakcje fuzji i przeje¢ a w zasadzie na ich determinanty sukcesu. Niezmier-
nie interesujace z punktu widzenia poznawczego jest zbadanie wptywu cyklow
koniunktury na cykliczno$¢ zmian poziomu aktywnos$ci transakcji na rynku
fuzji i przejg¢. Co wigcej, wydaje si¢ potrzebne zweryfikowanie hipotezy ist-
nienia wyraznych zalezno$ci pomigdzy determinantami sukcesu transakcji fu-
zji 1 przeje¢ a koniunkturg ogdlnogospodarcza, w szczegdlnosci za§ wpltywu
na jednego z uczestnikow rynku kontroli przedsigbiorstw. Celem publikacji
jest wstepne zidentyfikowanie i1 opis zalezno$ci pomiedzy fazami cyklu ko-
niunkturalnego a determinantami aktywnos$ci uczestnikow rynku kontroli
przedsigbiorstw. Postuzy to dalszemu zglebianiu tematyki z tego obszaru oraz
okresli podstawy do dalszych rozwazan dotyczacych okreslenia determinant
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sukcesu transakcji fuzji i przeje¢ wczesniej juz cze¢Sciowo badanych przez
autora. Wydaje si¢ takze celowe przesledzenie wptywu wnioskéw wynikaja-
cych z badanych zalezno$ci na uczestnikow lub przynajmniej jednego z waz-
niejszych uczestnikow tego rynku.

1. ZARYS TRANSAKCII FUZJI I PRZEJEC
W UJECIU HISTORYCZNYM

Rynek transakcji fuzji i przeje¢, zwany zamiennie rynkiem kontroli przed-
sigbiorstw’, podobnie jak koniunktura gospodarcza réznych krajow jest cy-
kliczny, a jak wskazuja doswiadczenia historyczne — jego przebieg jest zbli-
zony do schematu fal. Schemat fal w tym konteks$cie oznacza, ze lata duzej
intensywnosci konsolidacji przedsigbiorstw przeplatajg si¢ z latami wzgled-
nego spokoju. S. Sudarsanam, ekonomista badajacy problemy fuzji i przejec
na $wiecie stwierdza, ze: ,,cz¢stos¢ fuzji i przejec zdaje si¢ potwierdza¢ znany
dobrze w historii schemat «fal» z okresami charakteryzujacymi si¢ prawdziwa
goraczka przeje¢ przeplatanymi latami wzglednego spokoju. [...] Dlaczego
firmy czasami ulegaja goraczce przej¢¢, a kiedy indziej wybieraja rozwoj
w oparciu o zasoby wewngetrzne? Jest to zjawisko, ktorego mechanizmu do
konca jeszcze nie rozumiemy [...]”°. Warunki makroekonomiczne, w tym
wzrost PKB, stép procentowych oraz zmiany polityki pieni¢znej odgrywaja
kluczowa rolg w projektowaniu procesu fuzji i przejeé przedsigbiorstw lub or-
ganizacji.

Wedlug H. Levy oraz M. Sarnat” pierwsza fala fuzji miala miejsce w latach
1883-1904. Byty to wowczas polaczenia przedsicbiorstw z takich sektorow,
jak koleje czy energia elektryczna, a zatem w wigkszosci potaczenia hory-
zontalne, ktore miaty miejsce w cigzkim przemysle wytworczym. Wigkszosé
potaczen, ktore zostaty stworzone w tym okresie, zakonczyta si¢ niepo-
wodzeniem, poniewaz nie mozna byto osiggna¢ pozadanej ich efektywnosci.
Brak efektywnosci byt thumaczony spowolnieniem gospodarek w 1903 r. oraz
krachem na gietdzie w Nowym Jorku w tamtym czasie.

2 M. ROMANOWSKA, Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie, Warszawa: PWE 2005,
s. 217.

3'S. SUDARSANAM, Fuzje i przejecia, Warszawa: WIG-Press 1998, s. 1.

*H. LEVY, M. SARNAT, Principles of Financial Management, Englewood Cliffs: Prentice
Hall 1988, s. 525.
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Druga fala fuzji miata miejsce w latach 1916-1929. Polegala ona na two-
rzeniu oligopoli, a nie monopoli jak w poprzednim etapie. Do tych polaczen
doprowadzito ozywienie gospodarcze, ktore nastapito po I wojnie §wiatowej.
Polityki rzadéw zachecaty do zmian technologicznych, takich jak rozwoj kolei
i transportu samochodowego czy niezbednej infrastruktury. Podobnie jak pierw-
sza fala fuzji druga polegata na taczeniu przedsigbiorstw z tej samej branzy’.
Sektory, ktore byly aktywne w transakcjach fuzji i przejeé, to producenci
metali, produktow zywno$ciowych, produktow naftowych, substancji che-
micznych oraz transportu. Te¢ fale fuzji i przejg¢ zakonczyt krach na gietdzie
w Nowym Jorku w latach trzydziestych XX w.

Trzecia fala transakcji miata miejsce w latach szes¢dziesigtych XX w.,
a doktadnie w latach 1965-1970°. Do najwickszych transakcji z tego okresu
nalezato polgczenie INCO-ESB i United Technologies czy polaczenie Colt
Industries i Garlock Industries. Charakterystyczne dla tego okresu byly po-
laczenia konglomeratowe, ktore byly finansowane z wlasnych kapitatlow. Banki
inwestycyjne nie odgrywaty waznej roli w tej fali fuzji. Trzecig falg zakonczyt
spadek cen na rynku kapitalowym w 1970 r.

Z punku widzenia obecnej sytuacji na rynku kontroli przedsi¢biorstw duze
znaczenie miala czwarta fala fuzji i przeje¢ w latach 1981-1990. Miala ona
charakter najbardziej kompleksowy i objela swoim zasiggiem prawie wszyst-
kie kraje wysoko rozwinigte, chociaz najwigkszy zasi¢g oraz znaczenie miata
dla gospodarki USA. Czwartg fale fuzji i przeje¢ cechowala mniejsza liczba
transakcji oraz znacznie wigkszy przeptyw kapitatu wywotany przez duze
transakcje. Na znaczgce nasilenie transakcji na rynku kontroli przedsiebiorstw
miaty wptyw miedzy innymi nastepujace czynniki’:

— dobra koniunktura gospodarcza

—wysoki poziom inflacji w latach siedemdziesigtych i na poczatku lat
osiemdziesigtych XX w., ktory spowodowal wzrost warto$ci odtworzeniowe;j
firm, podczas gdy nie najlepsza koniunktura na rynku kapitatowym zreduko-
wala ich warto$¢ rynkowa

> A. HERDAN, L. ANTOLAK, Polgczenia przedsiebiorstw — teoria i praktyka, Krakow: Insty-
tut Ekonomii i Zarzadzania UJ 2005, s. 23.
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Wiley&Sons 1996, s. 29.

" B. ROZWADOWSKA, Fuzje i przejecia — dlaczego konczq sie (nie)powodzeniem, Poznan:
Studio Emka 2012, s. 29.
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— duza dostepnos¢ zrodet finansowania transakcji na rynku kontroli przed-
siebiorstw, co byto powodem znacznego popytu na obligacje o wysokim ry-
zyku i pozwolilo na wykorzystanie kapitatu obcego w nabyciach

— pozytywne nastawienie 6wczesnych wtadz USA do konsolidacji

— czgsto stosowane $rodki obrony przed wrogimi przejeciami

— przeswiadczenie przedsigbiorstw dziatajgcych w sektorach surowcowych
o tym, zZe taniej jest przejmowac niz prowadzi¢ wlasne inwestycje.

Piata fala przypadia na lata dziewiecdziesigte XX w., a jej okres trwania
zaciesniony jest do nagtego spadku cen akcji na rynku kapitatowym w 2000 r.
oraz kryzysu na rynkach finansowych zwigzanego z bankga internetowg i prze-
szacowaniem przez inwestorow wartoéci dotcomoéw®. Byta to fala inspirowana
globalizacja, wzrostami na gieldach i procesami deregulacji. Obejmowata ona
swoim zasiggiem miedzy innymi sektory takie, jak media, sektor spozywczy,
budownictwo, ustugi dla biznesu, bankowo$¢, przemyst farmaceutyczny,
transport lotniczy czy ubezpieczenia. Transakcje byly ukierunkowane na po-
zyskanie nowych umiejetnosci i szeroko pojgtej innowacyjnosci dotyczacej
kultury, komunikacji czy kapitatu intelektualnego’. Zauwazalne byly trendy
przesuwania ci¢zaru przez przedsi¢biorstwa produkcyjne w kierunku ustug
i logistyki oraz zacierania si¢ granic pomig¢dzy sektorami poprzez taczenie
firm z r6znych sektorow. Przedsigbiorstwa koncentrowaty si¢ na wyprzedazy
mniej atrakcyjnych aktywow oraz konsolidowaniu swojej dzialalnos$ci, ktoéra
byta najbardziej dochodowa w danym sektorze.

Po 2-letnim zmniejszeniu transakcji na rynku kontroli przedsi¢biorstw od
2003 r., wyraznie zauwazalny jest wzrost intensywnos$ci procesOw koncentra-
cji, co zostalo uznane jako szosta fala fuzji i przeje¢'®, ktora trwa do dnia
dzisiejszego. W tym okresie mozna zaobserwowac duza popularno$¢ transak-
cji w Europie, ktéra zwigksza swoj wolumen w porownaniu do tych, ktore
miaty miejsce na kontynencie pétnocno-amerykanskim. Jest to takze widoczne
wsrdd funduszy private equity, bgdacych jednym z wazniejszych graczy na
tym rynku''. Wprawdzie kryzys finansowy w 2008 r., rozpoczety m.in. upad-
kiem Lehman Brothers, wplynal na liczbe i wolumen transakcji fuzji i przejeé

8 The Economist, The dotcom wreckage, The Economist printed edition, 21 marca 2001,
http://www.economist.com/node/540488?story_id=E1_VQDQRR [dostep: 25.05.2013].
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na $wiecie w latach 2007-2009, nie mniej od 2010 r. zauwazalny jest na §wie-
cie trend wzrostowy rynku kontroli przedsigbiorstw (rys. 1).
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Rysunek 1. Wartos¢ i liczba zrealizowanych transakcji fuzji i przejgé na $wiecie

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie M&A Report 2015, www.wilmerhale.com-M&A
Report2015 [dostep: 25.11.2015].

2. ZARYS PROBLEMATYKI CYKLOW KONIUNKTURALNYCH
I ICH PRZEBIEG W POLSCE ORAZ W EUROPIE

Trescig teorii cyklu koniunkturalnego jest wyjasnienie przyczyn fluktuacji
koniunktury gospodarczej (stopy zatrudnienia, stopy inflacji, ale gtownie real-
nego PKB), okresu ich trwania i poszukiwanie ewentualnych §rodkéw zarad-
czych. Jednak zadaniem niniejszej publikacji nie sg rozwazania dotyczace teo-
rii cyklu koniunkturalnego, ale krotkie opisanie problematyki dotyczacej cy-
klu koniunkturalnego oraz przedstawienie zalozen z tego obszaru. Beda one
stanowi¢ podstawe dalszych rozwazan dotyczacych wplywu cykléw koniunk-
turalnych na transakcje fuzji i przejeé, co jest gtownie przedmiotem omawia-
nego problemu.

Cykl koniunkturalny to powtarzajace si¢, cho¢ nie zawsze regularne pod
wzgledem dtugosci i amplitudy wahania aktywnosci gospodarczej o okresie od
2 do 10 lat. Wahania te przejawiaja si¢ w zmianach absolutnych, odchyleniach
od trendu lub wahaniach dynamiki (stopy wzrostu) réznych zmiennych eko-
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nomicznych, ktére opisuja poziom aktywnos$ci gospodarczej'?. We wspolcze-
snych gospodarkach obnizanie si¢ absolutnej wielkosci PKB zdarza si¢ spora-
dycznie, odchodzi si¢ wigc od jej badania na rzecz oceny odchylen od dtugo-
okresowej Sciezki wzrostu lub wahan stopy wzrostu realnego PKB. Pozwala to
na zobrazowanie cykli koniunkturalnych, w ktérych wyodrebnia sie cztery
fazy:

— ozywienie — wskaznik ponizej trendu, malejace odchylenie

— ekspansja — wskaznik powyzej trendu, rosnace odchylenie

— spowolnienie — wskaznik powyzej trendu, malejace odchylenie

— depresja — wskaznik ponizej trendu, rosnace odchylenie'.

Szczyt cyklu to przejscie ze stanu ekspansji do stanu spowolnienia. Z kolei
dno cyklu to przejs$cie ze stanu depresji do stanu ozywienia. Zaproponowany
podzial wydaje si¢ najprostszy, najmniej arbitralny i najbardziej odporny na
zmian¢ metody wyodrebniania cyklu, gdyz sama odlegtos¢ od trendu (mocno
zalezna od wykorzystanej metody filtrowania danych) odgrywa w nim drugo-
rzedna role'*. We wspolczesnych gospodarkach wystepuje tendencja wzrostu
koniunktury, ktora nie jest jednak rownomierna z powodu pojawiajacych si¢
fluktuacji wielkosci PKB w stosunku do dtugookresowego trendu. Okresy eks-
pansji i recesji nastepuja po sobie, przy czym dla dynamicznie rozwijajacych
si¢ krajow recesja nie musi oznacza¢ obnizenia si¢ wielko$ci ogolnej pro-
dukgcji (realnego PKB). W krajach strefy euro procentowe zmiany PKB w uje-
ciu realnym prawie zawsze byly dodatnie (poza kryzysem finansowym w la-
tach 2008-2009), co oznaczato permanentny wzrost gospodarczy, cho¢ o roz-
nej sile.

Przed analizg przypadku Polski w kontek$cie cyklow koniunkturalnych
warto zada¢ jednak pytanie, czy w gospodarkach podlegajacych transformacji
mozna mowi¢ w ogdle o cyklach koniunkturalnych. Cykle koniunkturalne
moga by¢ pojmowane jako odchylenia od trendu potencjalnego wzrostu. Od-
chylenia te méwia nam, gdzie si¢ znajdujemy w cyklu koniunkturalnym. Szok
transformacji nalezy rozumie¢ przede wszystkim jako szok powodujacy prze-
sunigcie si¢ potencjalnej Sciezki wzrostu gospodarczego, a nie fluktuacje po-
wyzej/ponizej jakiego§ wyznaczonego trendu. Transformacj¢ mozna zatem

'2D. HUBNER, M. LUBINSKI, W. MALECKI, Z. MATKOWSKI, Koniunktura gospodarcza, War-
szawa: PWE 1994, s. 12.

3 A.F. BURNS, W.C. MITCHELL, Measuring Business Cycle, “Studies in Business Cycles NBER”
1946, No 2, s. 5.

"4 R. ORLOWSKA, S. PANGSY-KANIA, Cykle koniunkturalne-teoria, analiza i praktyka, Gdansk:
Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego 2003, s. 8.
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traktowac¢ jako szok powodujacy cykl koniunkturalny. Transformacja syste-
mowa, ktora miata miejsce w wielu krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
wigzata si¢ przede wszystkim z przejsciem od sytemu gospodarki planowane;j
do sytemu gospodarki rynkowej. Taka zmiana wymagata przeprowadzenia
istotnych reform instytucjonalnych, prawa oraz liberalizacji zycia gospodar-
czego (m.in. w zakresie przeptywow kapitatlowych, dziatalnosci gospodarczej,
wymienialno$ci walut itp.). Wszystkie te reformy mialy na celu unormowanie
i uzdrowienie gospodarek. Stanowily one ogromny szok gospodarczy i wy-
magaly duzych kosztow". Dlatego w poczatkowej fazie reform nastepowato
zalamanie wzrostu gospodarczego. Po okresie gwaltownego szoku dostoso-
wawczego nastgpowata stabilizacja w nowych warunkach ekonomiczno-spo-
leczno-politycznych, ktora dawata podstawy do dynamizowania wzrostu gos-
podarczego. Zmiana struktury gospodarki (przeksztatcenia wlasnosciowe, mo-
dernizacja przedsi¢biorstw) oraz naptyw kapitatu zagranicznego powodowaty
silny wzrost inwestycji, ktory potegowany byt przez rosngce prywatne i publi-
czne spozycie'®. W takim ujeciu szok transformacji moze ttumaczy¢ jedynie
jeden cykl koniunkturalny. Je$li zatem jest to jednorazowy incydent, to nie
nalezy oczekiwaé, ze mechanizmy tego cyklu beda si¢ powtarzaé w przy-
sztosci. Wraz z rozwojem gospodarczym i integracja z gospodarkg Swiatowa
czynniki ksztaltujace cykle koniunkturalne ulegaja ewolucji. W okresie doga-
niania najbardziej rozwinigtych gospodarek wigksze znaczenie odgrywac beda
czynniki niestrukturalne, takie jak: szoki podazowe (np. §wiatowe ceny ropy
naftowej) czy popytowe (zwigzane z polityka gospodarczg i koniunkturg ze-
wnetrzng). Oczekuje si¢, ze procesy tworzenia cykli koniunkturalnych beda
si¢ normalizowa¢, a wraz z nimi takze relacje pomiedzy pewnymi wielko-
$ciami ekonomicznymi w poszczeg6élnych fazach cyklu oraz cykliczno$¢ faz.
Obecnie mozna przyjac, ze Polska ma juz szok transformacji za soba, a zatem
to, co przyczynito si¢ do spowolnienia gospodarczego obserwowanego w 2001 r.
Thumaczy¢ je mozna konsekwencjami czterech czynnikow: bumu inwestycyj-
nego z polowy lat dziewigcédziesiatych, szoku polityki monetarnej, realnego

5 R. BARCZYK, M. KOKOCINSKA M., W. PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA, Zatrudnienie w oce-
nach przedsigbiorstw w Polsce w okresie transformacji, w: Rynek pracy w trakcie trans-
formacji systemowej w Polsce. Raport z badan, red. U. Sztanderska, Warszawa: Uniwersytet
Warszawski 1992, s 18.

1 M. KOKOCINSKA, W. PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA, Stan Swiadomosci ekonomicznej kie-
rownictw polskich przedsigbiorstw w swietle badan metodq testu koniunkturalnego, w: Drogi
wyjscia z polskiego kryzysu gospodarczego, red. W. Wilczynski, Warszawa—Poznan: PWN
1992, s. 6.
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wzmocnienia si¢ ztotego oraz szokdéw po stronie popytu zewnetrznego. Zata-
manie si¢ inwestycji w 2001 r. (o prawie 14%) bylo gtdéwna przyczyna wyha-
mowania dynamiki PKB w Polsce'’. Sytuacja ta mogta wynikaé z bardziej pe-
symistycznej oceny przysztosci gospodarczej w §wietle stabnacego popytu go-
spodarstw domowych. Ponadto wyhamowanie inwestycji mogto w czgsci wy-
nika¢ z bumu inwestycyjnego, ktory miat miejsce w potowie lat dziewieédzie-
sigtych XX w. Mogto dojs¢ do tymczasowego przeinwestowania.

Zatem analizujac PKB mozna uzna¢, ze jest to zmienna referencyjna oraz
miarodajna wielko$¢ opisujgca przebieg aktywnosci gospodarczej w catej gos-
podarce. To wskazuje zatem na przebieg cykléw koniektury w danych krajach
czy regionach'®,

Z danych statystycznych pokazywanych przez Eurostat wynika, ze na po-
czatku lat dziewigédziesigtych najwyzszy wzrost PKB odnotowano w Belgii.
W 1995 r. tempo wzrostu rozwoju gospodarczego w tym kraju wyniosto blis-
ko 23,0%. Z kolei rekordowy spadek wystapil na Lotwie w 1992 i byt na po-
ziomie 32,1%. W Polsce nie zaobserwowano w omawianym okresie spekta-
kularnych wzrostow ani spadkow. Najgorsza sytuacja miata miejsce w 1990 r.,
kiedy tempo wzrostu rozwoju gospodarczego osiggneto wartosé -11,6%.
W kolejnych latach sytuacja zaczeta si¢ systematycznie poprawiaé. W rezulta-
cie realny wzrost PKB w Polsce w 1996 roku wynidst 6,2% (rys. 2)".

7 Z. MATKOWSKI, M. PROCHNIAK, Zbiezno$¢ rozwoju gospodarczego Polski i innych kra-
jow Europy Srodkowowschodniej w stosunku do Unii Europejskiej, ,,Zarzadzanie Ryzykiem”
2009, nr 30, s. 53-97.

¥ K. WALCZYK, E. ADAMOWICZ, J. KLIMKOWSKA, Wahania koniunkturalne w Polsce, Zmia-
ny aktywnosci gospodarczej w Swietle wynikéw badarni koniunktury, ,,Prace i Materiaty Instytu-
tu Rozwoju Gospodarczego” 2012, nr 87, s. 9.

1 http://ec.europa.cu/eurostat/statistics-explained/index.php/Eurostat_yearbook [dostep:
25.11.2015].
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Rysunek 2. Realny wzrost PKB w Polsce i EU w latach 1996-2015
(% zmiana w poréwnaniu z poprzednim rokiem)

* Dane za III kwartat 2015 .
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EUROSTAT.

W potowie lat dziewigédziesiatych realny wzrost PKB w Polsce wynosit
sredniorocznie ponad 6,0%. W 1997 r. osiagnat rekordowa wartos¢ — 7,1%.
Nastepnie zaczat systematycznie spadaé, a w 2011 r. wzrost PKB wyniost za-
ledwie 2%. Wtedy po raz pierwszy od polowy lat dziewigédziesiatych tempo
wzrostu rozwoju gospodarczego bylo nizsze od $redniej unijnej. W kolejnych
latach taka sytuacja nie powtorzyta sie, a tempo wzrostu w naszym kraju byto
nawet ponad dwunastokrotnie wyzsze od osiggnictego w UE. W latach 2008-
2009 datl o sobie zna¢ ogdlnoswiatowy kryzys gospodarczy. Znaczne pogor-
szenie sytuacji wystgpito zar6wno w Polsce, jak i w catej Unii. Realny wzrost
PKB wyniost w naszym kraju 1,6%, a w Unii Europejskiej odnotowano spa-
dek na poziomie -4,5%. Tempo wzrostu PKB w Unii Europejskiej byto bardzo
zréznicowane. W 2013 r. ,,nowe” kraje Unii odnotowaty $rednie tempo wzro-
stu na poziomie powyzej 3%’. Realny wzrost PKB na Lotwie wyniost ponad
4%, z kolei w Rumunii ina Litwie tempo wzrostu rozwoju gospodarczego
ksztattowalo si¢ na poziomie ponad 3%. Na przeciwnym biegunie znalazty si¢
Cypr, Grecja, Wtochy, Finlandia i Portugalia, gdzie odnotowano spadek real-

2 http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Eurostat_yearbook [dostep:
01.12.2015].
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nego PKB na poziomie powyzej 1%. Najgorsza sytuacja wystapita na Cyprze
i w Grecji. Tam spadek PKB wyni6st odpowiednio 5,4% i 3,9%'. Polska pod
wzgledem dynamiki zmian PKB znalazta si¢ na 6smym miejscu osiggajac wy-
nik 1,6%. To catkiem niezly rezultat, jesli wezmiemy pod uwage fakt, ze
w 2013 r. w 11 krajach wzrost PKB osiagnal ujemne wartosci. Od tego roku
mozna zauwazy¢ wzrost realnego PKB, ktory w III kwartale 20015 r. osiggnat
nawet 3,6%. Wartym odnotowania jest takze fakt, ze realny wzrost PKB w
Polsce i EU w latach 1996-2015, co odzwierciedla przebieg cyklow koniunk-
turalnych, jest w miar¢ symetryczny. Zatamanie tendencji wzrostowej w dru-
gim cyklu, jakie nastgpito w 2008 r., jest skutkiem kryzysu na rynkach finan-
sowych. Zmiany te miaty charakter nie tylko europejski, ale takze globalny.
Kryzys finansowy, jaki rozpoczat si¢ na rynku kredytow mieszkaniowych
w USA, ktorego spektakularnym symbolem stal si¢ upadek banku Lehman
Brothers, mozna okresli¢ jako §wiatowy kryzys finansowy i gospodarczy™.

3. DYNAMIKA TRANSAKCIJI
NA RYNKU KONTROLI PRZEDSIEBIORSTW
W POLSCE I EUROPIE

Analizujac wykresy wahan koniunktury w gospodarce nasuwa si¢ takze
pytanie, czy podobne cykle majg zastosowanie na rynku kontroli przedsie-
biorstw? Ponizej przedstawiono wykres z liczbami transakcji fuzji i przejg¢ w
Europie (rys. 3) oraz ich wartosciami (rys. 4), ktory pokazuje ich cyklicznos$¢.
Analizujac ksztalt przedstawionych wykreséw mozna zauwazy¢, ze wartosé
transakcji podlega statym wahaniom. Okresowy spadek warto$ci oraz nieco
wolniejszy spadek ich ilosci wynika z trudnos$ci wystepujacych na rynkach fi-
nansowych, a w ostatnich czasach byl on oczywiscie efektem kryzysu gospo-
darczego.

2! http://ec.europa.eu/eurostat/data/database [dostep: 26.11.2015].
22 K. WALCZYK, S. DUDEK, D. PACHUCKI, E. ADAMOWICZ, Wahania cykliczne w Polsce i stre-
fie euro, ,,Prace i Materiaty Instytutu Rozwoju Gospodarczego” 2012, nr 89, s. 22-23.
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Rysunek 3. Liczba transakcji fuzji i przej¢¢ w Europie w latach 2000-2014

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie M&A Report 2015, www.wilmerhale.com-M&A
Report2015 [dostep: 25.11.2015].

Okresy mniejszej aktywnosci w zakresie transakcji fuzji 1 przeje¢ przepla-
taja si¢ z okresami charakteryzujacymi si¢ niezwykle duzag dynamika i iloscia
zawieranych transakcji.
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Rysunek 4. Wartos¢ transakcji fuzji i przeje¢ w Europie
w latach 2000-2014 (w mld USD)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie M&A Report 2015, www.wilmerhale.com-M&A
Report2015 [dostep: 25.11.2015].

Nalezy podkresli¢, ze kryzys gospodarczy spowodowal zmniejszenie roznic
pomiegdzy liczba transakcji zawieranych w poszczegdlnych latach.
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Rysunek 5. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w USA w latach 2000-2014

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie M&A Report 2015, www.wilmerhale.com-M&A
Report2015 [dostep: 25.11.2015].

Poczawszy od 2007 r. na rynku amerykanskim obserwuje si¢ spadek liczby
zawieranych transakcji M&A (rys. 5), co moze by¢ odbierane jako zapowiedz
nadchodzacego kryzysu na rynku europejskim. Analizujac przedstawione wy-
kresy, mozna wyodrebni¢ pewng zalezno$¢ w ksztaltowaniu si¢ badanego
zjawiska oraz postawi¢ teze o cyklicznosci zachodzacych procesow fuzji
i przeje¢. Wynika stad, ze procesy fuzji i przeje¢ sa $cisle powigzane z ko-
niunkturg gospodarczg wczes$niej opisang. To od stanu gospodarki zalezy
ksztaltowanie si¢ ich poziomu, w dluzszym okresie przyjmuja wiec ksztalt fali
(rys. 3-5). Zalezno$¢ te, nazywang falami fuzji i przejeé, dostrzezono juz daw-
no i od wielu lat podlega ona obserwacjom oraz bardziej szczegotowym bada-
niom”>. Warto zaznaczyé, ze wciaz tworzone sg nowe teorie, ktore maja wy-
jasni¢ przyczyny wystepowania fal. Wydaje si¢, ze zaproponowane w nich
rozwigzania nie sg satysfakcjonujace, gdyz badania nad falami M&A wciaz
trwaja”. Przedstawiane w literaturze oraz publikacjach fale fuzji i przejeé zo-
staty opisane w niniejszej publikacji.

W Polsce rynek transakcji fuzji i przeje¢ podazal za trendem Swiatowym
dopiero od 1999 roku, osiagajac w 2000 r. rekord pod wzgledem liczby i war-
tosci transakcji. Gtowng przyczyng tego stanu byt mlody, rozwijajacy si¢ rynek
oraz wprowadzanie regulacji prawnych wraz z ich dostosowywaniem do wy-

2 A. HERDAN, L. ANTOLAK, Polgczenia przedsiebiorstw — teoria i praktyka, Krakow: Insty-
tut Ekonomii i Zarzadzania UJ 2005, s. 22.

K. KAMINSKA, Panistwa — regiony — $wiat w ksztaltujqcej sie rzeczywistosci globalnej,
Gdansk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego 2009, s. 50.
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magan wolnego rynku®. W 2007 r. liczba zawartych transakcji na rynku pol-
skim wyniosta juz tyle, co w najlepszym do tej pory roku 2000. W tym samym
czasie zwigkszyta si¢ rowniez aktywno$¢ inwestoroOw zagranicznych, ktorzy
zrealizowali transakcje o ponad czterokrotnie wigkszej wartosci (rys. 6).

800

600

400
0 T T T T T T T T 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rysunek 6. Liczba transakcji w Polsce w latach 2006-2014

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie CMS Emerging Europe M&A report 2014/2015,
http://www.psik.org.pl/pliki/psik/Raporty/SCREEN%20FINAL Emerging%20Europe%20M&A%2
0Deals%20report%202014%202015.pdf [dostep: 25.11.2015].

Badania rynku fuzji i przeje¢ w Polsce w 2009 r., ktéry byt okresem bez-
precedensowego spowolnienia gospodarczego na catym $wiecie, zalamania si¢
rynkow finansowych i glgbokich restrykcji w obszarze dostepnosci kapitatu
pozwala zauwazy¢, ze rynek ten zachowywat si¢ niezwykle stabilnie w po-
rownaniu do 2008 r. (rys. 6-7). Najbardziej zauwazalne bylo pogorszenie
wskaznikow transakcyjnych, takich jak cena zakupu do sprzedazy czy cena
zakupu do EBITDA. Ilo$¢ i wartos¢ transakcji ogdétem nie odbiegaty istotnie
od statystyki lat ubiegtych.

% K. MELNAROWICZ,J. MELNAROWICZ, Czynniki sukcesu transakcji fuzji i przejeé z udzia-
tem funduszy private equity, Warszawa: Kolegium Zarzadzania i Finansow SGH 2012, s. 32.
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Rysunek 7. Wartos$¢ transakcji w Polsce w latach 2006-2014 (w mld EUR)

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie CMS Emerging Europe M&A report 2014/2015,
http://www.psik.org.pl/pliki/psik/Raporty/SCREEN%20FINAL_Emerging%20Europe%20M&A%?2
0Deals%20report%202014%202015.pdf [dostep: 25.11.2015]

Rynek kontroli przedsiebiorstw w Polsce na tle rynku europejskiego nie
wyglada jednak obecnie dobrze, co moze zaskakiwaé. Od kilku lat tkwi on
W pewnym marazmie, a jego uczestnicy narzekaja na liczbe transakcji. Od
2010 r. liczba transakcji spadta o ponad 49% osiagajac w 2014 r. liczbe 285
transakcji, a wartos¢ ich stanowi jedynie 24% (rys. 6-7). Nasz rynek nie jest
az tak aktywny, jak, na przyktad, pokazuja to dane europejskie (rys. 3-4) i jak
moglaby sugerowac poprawiajaca si¢ sytuacja w polskiej gospodarce. Lekkie
ozywienie na rynku kontroli przedsigbiorstw przyniosta w Polsce jedynie 2.
polowa 2014 r. Istotng transakcja z tego okresu bylo przejecie Banku BGZ
przez BNP Paribas, sprzedaz spétki Ultimo przez fundusze Adventu i inwes-
tycje funduszy Innova w spétki Delecta i Bakalland™.

4. PODSUMOWANIE

Czynniki wplywajace stymulujaco na popyt w warunkach spowolnienia go-
spodarczego determinujg zarowno celowe, jak i okazjonalne dziatania pod-

%6 http://www.psik.org.pl/wiadomosci-psik/items/rosnie-wartosc-fuzji-i-przejec-w-polsce-pod
czas-gdy-w-europie-srodkowo-wschodniej-maleje-fundusze-private-equity-coraz-bardziej-.html
[dostep: 02.12.2015].
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miotéw nabywajacych. Uwarunkowania rynkowe moga wiec stanowi¢ badz to
utatwienie realizacji wczesniej opracowanej strategii, badz tez nieprzewidzia-
ng szansg realizacji dodatkowych korzysci. W obydwu przypadkach niezbe¢dne
jest przeprowadzenie starannego oraz doktadnego procesu due dilligence, po-
niewaz warunki pogarszajacej si¢ koniunktury sprzyjaja sytuacji nabycia spot-
ki z ukrytymi problemami. Z racji tego, ze korzystne oferty sprzedazy przy-
ciggaja wielu nabywcow, spolki przejmujace staja najczesciej przed proble-
mami presji czasowej oraz rowniez przed konieczno$cia precyzyjnego oszaco-
wania ryzyka zwigzanego z ewentualnym przejeciem spotki. Wpltyw cyklow
koniunkturalnych ma zatem niezmiernie histony wptyw na rynek kontroli
przedsigbiorstw. Wzrost i spadek PKB ma wplyw na ilo$¢ 1 wielkos$¢ trans-
akcji fuzji i przejeé, co mozna tatwo zauwazy¢ poréwnujac rys. 2, przedsta-
wiajacy realny wzrost PKB w Polsce i EU w latach 1996-2015 oraz wykresy
przedstawiajace fale fuzji i przeje¢ w Europie czy tez Polsce (rys. 3-7). Co
wigcej, wahania PKB moga mie¢ wpltyw na sukces czy porazke transakcji
fuzji i przeje¢ w tym sensie, ze w roznych cyklach koniunktury gospodarczej
moga si¢ pojawiac spotki do przejecia z réznymi problemami, z ktorymi firmy
przejmujace moga sobie poradzi¢ lub nie, w zalezno$ci od tego, czy mamy
obecnie do czynienia z ozywieniem, momentem ekspansji, spowolnieniem czy
depresja gospodarcza. Wplyw ten oraz determinanty warto byloby zatem zba-
da¢, a tym samym pomoéc spotkom w lepszym oraz trafniejszym podejsciu do
transakcji fuzji i przejec.

BIBLIOGRAFIA

BARCzYK R., KOKOCINSKA M., PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA W.: Zatrudnienie w ocenach przed-
sigbiorstw w Polsce w okresie transformacji, w: Rynek pracy w trakcie transformacji syste-
mowej w Polsce, red. U. Sztanderska, Warszawa: Uniwersytet Warszawski 1992.

BURNS A.F., MITCHELL W.C.: Measuring Business Cycle, “Studies in Business Cycles NBER”
1946, No 2.

CMS Emerging Europe M&A report 2014/2015, http://www.psik.org.pl/pliki/psik/Raporty/
SCREEN%20FINAL Emerging%20Europe%20M&A%20Deals%20report%202014%202015.
pdf [dostep: 25.11.2015].

GAUGHAN P.A., Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, New York: John Wiley&Sons
1996.

HERDAN A., ANTOLAK L.: Polaczenia przedsigbiorstw — teoria i praktyka, Krakow: Instytut
Ekonomii i Zarzadzania UJ 2005.

HUBNER D., LUBINSKI M., MALECKI W., MATKOWSKI Z.: Koniunktura gospodarcza, Warszawa:
PWE 1994.



154 KRZYSZTOF MELNAROWICZ

KAMINSKA K.: Panstwa — regiony — $wiat w ksztaltujacej si¢ rzeczywistosci globalnej, Gdansk:
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego 2009.

KOKOCINSKA M., PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA W.: Stan $wiadomosci ekonomicznej kierownictw
polskich przedsigbiorstw w $wietle badan metoda testu koniunkturalnego, w: Drogi wyjscia
z polskiego kryzysu gospodarczego, red. W. Wilczynski, Warszawa—Poznan: PWN 1992.

LEvVY H., SARNAT M.: Principles of Financial Management, Englewood Cliffs: Prentice Hall
1988.

MATKOWSKI Z., PROCHNIAK M.: Zbiezno$¢ rozwoju gospodarczego Polski i innych krajéow Eu-
ropy Srodkowowschodniej w stosunku do Unii Europejskiej, ,.Zarzadzanie Ryzykiem”
2009, nr 30.

MELNAROWICZ K.: Uwarunkowania rozwoju funduszy typu private equity, ,,Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2011, nr 110.

MELNAROWICZ K., MELNAROWICZ J.: Pomiar sukcesu w transakcjach fuzji i przeje¢ ,,Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow” 2013, nr 126.

ORLOWSKA R., PANGSY-KANIA S.: Cykle koniunkturalne-teoria, analiza i praktyka, Gdansk:
Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego 2003.

ROMANOWSKA M.: Planowanie strategiczne w przedsi¢biorstwie, Warszawa: PWE 2005.

RozwADOWSKA B.: Fuzje i przejecia — dlaczego koncza si¢ (nie)powodzeniem, Poznan: Studio
Emka 2012.

Sudarsanam S.:Fuzje i przejecia, Warszawa: WIG-Press 1998.

The Economist, The dotcom wreckage, The Economist printed edition, 21 marca 2001.

WaLczyk K., AbamMowicz E., KLIMKOWSKA J.: Wahania koniunkturalne w Polsce. Zmiany
aktywnosci gospodarczej w §wietle wynikéw badan koniunktury, ,,Prace i Materiaty Insty-
tutu Rozwoju Gospodarczego” 2012, nr 87.

WaLczyk K., DUDEK S., PACHUCKI D., AbaAMowIcz E.: Wahania cykliczne w Polsce i strefie
euro, ,,Prace i Materiaty Instytutu Rozwoju Gospodarczego” 2012, nr 89.

www.economist.com/node/5404887?story id=E1_VQDQRR [dostep: 25.05.2013].

WWW.ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Eurostat_yearbook [dostep: 25.11.2015].

http://ec.europa.cu/eurostat/data/database [dostep: 26.11.2015].

http://www.psik.org.pl/wiadomosci-psik/items/rosnie-wartosc-fuzji-i-przejec-w-polsce-podczas-
gdy-w-europie-srodkowo-wschodniej-maleje-fundusze-private-equity-coraz-bardziej-.html
[dostep.02.12.2015].

www.wilmerhale.com-M&AReport2015 [dostep: 25.11.2015].



TRANSAKCIJE FUZJI I PRZEJEC 155

TRANSAKCIJE FUZIJI I PRZEJEC
W FAZACH CYKLOW KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ
W EUROPIE ORAZ POLSCE)

Streszczenie

Wiele badan oraz publikacji naukowych probuje pokaza¢ wpltyw zmiany aktywnos$ci go-
spodarczej na transakcje fuzji i przeje¢é, ktore powtarzaja si¢ ze wzgledna regularnoscia. Niniejsze
opracowanie jest wstepem do analizy wptywu cykléw koniunkturalnych na determinanty sukcesu
transakcji fuzji i przejg¢. W publikacji zostaty przedstawione zaleznosci pomig¢dzy czynnikami
charakteryzujacymi dane fazy cyklu koniunkturalnego oraz poziomem aktywnosci podmiotéw na
rynku kontroli przedsigbiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski oraz Europy. Celem
wprowadzenia do opisywanej tematyki, w pierwszej czesci publikacji zostat ujety zarys historyczny
transakcji fuzji i przeje¢, przedstawiajac opisywane w literaturze ich fale. Nastgpnie opisano
problematyke cyklow koniunkturalnych pokazujac zatozenia, ktore postuza do ich poréwnania oraz
zidentyfikowania zaleznosci z rynkiem kontroli przedsigbiorstw. W dalszej czesci pokazana zostata
dynamika transakcji fuzji i przejgé celem zwrocenia uwagi na falowo$¢ aktywnosci konsolidacyjnej.
W podsumowaniu wskazano na potrzebe zbadania wpltywu wahan realnego PKB, nazwanego
umownie cyklami koniunkturalnymi, na determinanty sukcesu transakcji fuzji i przejec.

Slowa kluczowe: transakcje fuzji i przeje¢; rynek kontroli; cykle koniunktury gospodarczej.

BUSINESS CYCLE AND THE ACTIVITY OF MERGERS AND ACQUISITIONS
IN EUROPE AND POLAND

Summary

Many researches and academic publications try to show the impact of business cycle on mergers
and acquisitions transactions, which show some kind of regularity. This publication is an
introduction to the analysis of the impact of business cycles on mergers and acquisitions market. It
presents the correlation between factors characterizing the business cycle and the level of
company’s activity on mergers and acquisitions market particularly in Poland and Europe. In order
to present researched subject, in the first part of this publication the historical review of mergers and
acquisitions was presented, especially included in the bibliography their waves. Afterwards the
subject of business cycles was described, showing the assumptions that will be used to compare and
identify their connections with mergers and acquisitions market. Furthermore the dynamics of
mergers and acquisitions was shown in order to draw attention to business cycle of merger and
acquisition transactions. In the summary it was indicated the need to research the impact of GDP
fluctuations, called business cycles, on determinants of mergers and acquisitions success.

Key words: mergers and acquisitions market; merger and acquisition transactions; business
cycles.



