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Streszczenie: Fuzje i przejecia odegraly i odgrywaja w Polsce ogromna rolg. W ostatnich
latach mozna zaobserwowac ogdlny wzrost fuzji i przejec zarowno wedlug wartosci, jak i pod
wzgledem liczby zawartych transakcji. Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych
zagadnien teoretycznych z zakresu fuzji i przejg¢, ich gtéwnych motywow i form, a przede
wszystkim procesow fuzji i przejec, ktore miaty miejsce od poczatku transformacji gospodar-
ki polskiej do dzi$ (lata 1995-2009), w oparciu o liczne raporty i rankingi.
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1. Wstep

Fuzje i przejgcia odegraly i odgrywaja w Polsce ogromna rolg. W ostatnich latach
mozna zaobserwowac ogdlny wzrost fuzji i przej¢é¢ zardéwno wedthug wartosci, jak
i pod wzgledem liczby zawartych transakcji. Najnowsze raporty wskazuja na ciagla
poprawe sytuacji na tym rynku, a przyczyna tego jest poszukiwanie nowych rynkow
zbytu poza strefa euro, coraz silniejsza internacjonalizacja polskiej gospodarki, po-
szukiwanie korzysci skali czy uzyskanie efektu synergii. Sytuacja na rynku fuzji
i przeje¢ poprawila si¢ znaczaco wraz z przystapieniem Polski do Unii Europej-
skiej.

Celem artykulu jest przedstawienie podstawowych zagadnien teoretycznych
z zakresu fuzji i przeje¢, ich glownych motywow i form, a przede wszystkim proce-
sow fuzji i przejec, ktore miaty miejsce od poczatku transformacji gospodarki pol-
skiej do dnia dzisiejszego (lata 1995-2009), w oparciu o liczne raporty i rankingi.

2. Pojecie i motywy fuzji i przejeé

W literaturze anglojezycznej do wyjasnienia procesOw taczenia si¢ przedsigbiorstw
uzywa si¢ pojecia mergers and acquisitions (M&A), przy czym merger okresla sig
najczesciej jako fuzje, a acquisition jako przejecie. Stosowane sg rOwniez inne ter-
miny, jak takeover — przejecie, consolidation — konsolidacja oraz buyout — wykup.
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Nie ma jednoznacznego okreslenia, proponowane sa rézne wyjasnienia tych termi-
néw, ale mozna przyja¢ dwa rodzaje potaczen — fuzje i przejgcia. Biorac pod uwage
Kodeks spotek handlowych, Kodeks cywilny oraz ustawe o rachunkowos$ci, mozna
wyr6ozni¢ dwie grupy dziatan':

polaczenia lub taczenie sig przedsigbiorstw — fuzje:

laczenie si¢ przez przejgcie, tzw. inkorporacja, wcielenie (A + B = B(A)) — spo-
sob ten polega na przeniesieniu catego majatku, praw i obowiazkdéw spotki A
(przejmowana — sprzedawca) na inna spotke B (przejmujaca — nabywca) za
udziaty lub akcje, ktore spotka przejmujaca wydaje wspdlnikom spoétki przejmo-
wanej;

potaczenie przez zjednoczenie, tzw. konsolidacja (A + B = C) — sposob ten pole-
ga na zawigzaniu nowej spotki kapitatowej C, na ktora przechodzi majatek, pra-
wa 1 obowiazki taczacych si¢ spotek A i B;

przejecia (A + B = A + B) — jest to transfer kontroli, czyli przeniesienie kontroli
nad dziatalno$cig gospodarcza przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestoréw (lub
jednego inwestora) do innej (lub innego); w odroznieniu od konsolidacji przed-
sigbiorstwo nie traci osobowosci prawnej i przejgcie moze dotyczy¢ firmy za-
rowno w ztej, jak i w dobrej kondycji finansowe;.

Przedsigbiorstwa podejmujace decyzje o fuzji badz przejgciu kieruja si¢ rdézny-

mi i licznymi przestankami. Na wybor tej formy ekspansji czy przetrwania moga
wplynaé m.in.%:

wielko$¢ firmy-inwestora i jej zasoby (ich wartos¢, struktura, konkurencyj-
nos¢);

motywy zorientowane na pozyskanie atutow konkurencyjnych innej firmy;
dywersyfikacja branzowa i/lub geograficzna firmy;

konwergencja zaawansowanych technologicznie przemystow;

niskie zdolnos$ci technologiczne i potrzeba ich poprawy;

brak doswiadczenia w nowo podejmowanej dziatalnosci;

podjgcie strategii wielonarodowej lub transnarodowej (potrzeba dostosowan lo-
kalnych);

podaz lokalnych firm, np. w ramach programu prywatyzacji;

sytuacja w sektorze (intensywno$¢ konkurencji, niski stan aktywnosci);
wzmocnienie pozycji rynkowej;

interesy w krajach odlegtych kulturowo i psychologicznie;

kryzys gospodarczy (niskie ceny akcji firm) itd.

! Por. Kodeks spotek handlowych, art. 492 § 1, art. 493 § 1, 2, art. 494; W. Frackowiak (red.), Fuzje
i przejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 20.

2 A. Zorska, Korporacje transnarodowe. Przemiany, oddzialywania, wyzwania, PWE, Warszawa

2007, s. 214.
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3. Fuzje i przejecia w Polsce
przed przystapieniem do Unii Europejskiej

Wraz z rozpoczgciem procesu transformacji gospodarka Polska stata sig atrakcyj-
nym miejscem inwestowania dla zagranicznych przedsigbiorstw. Tym samym zaczat
si¢ rozwija¢ polski rynek fuzji i przejec. Poczatkowo najwigcej przejeé byto pochod-
na procesu prywatyzacji, gdyz w latach dziewigcédziesiatych praktycznie wszystkie
polskie znaczace przedsigbiorstwa byly w posiadaniu Skarbu Panstwa. Istotny udziat
w tych procesach mieli inwestorzy zagraniczni, dla ktorych fuzja badz przejecie
stanowily szybka, tanig oraz bardzo skuteczng drogg ekspansji na polski rynek. Iden-
tyczna sytuacja byta we wszystkich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore
razem z Polska weszty na droge transformacji ustrojowe;’.

Pierwszym w Polsce klasycznym przejeciem o charakterze rynkowym byto wy-
kupienie w listopadzie 1995 r. 75% akcji gietdowej spotki Domplast przez amery-
kanski koncern Rubbermaid za 34,5 min PLN*.

Rok 1999 i pierwsza potowa 2000 r. to okres bardzo dynamicznego rozwoju pol-
skiego rynku fuzji i przejgc, przy czym w Polsce zdecydowana wigkszos¢ stanowity
przeksztatcenia i zmiany wlasnosciowe, 1 w tym roku prawie jedna trzecia wptywow
zapewnita prywatyzacja Telekomunikacji Polskiej (patrz tabela 1). W tym okresie
naptynelo ok. 58% calosci zagranicznych $rodkéw zainwestowanych w prywatyza-
cje od poczatku transformacji. Najwigksza sprzedaz udziatow/akcji dotyczyta takich
firm, jak Telekomunikacja, PKO SA, PZU SA, Bank Zachodni (patrz tabela 1). Naj-
wigcej transakcji zanotowali Niemcy (30%), a nastgpnie Stany Zjednoczone (17%),
Holandia (8%) oraz Francja (8%).

Mimo ze rynek fuzji i przeje¢ w Polsce rozwijat si¢ w tym czasie bardzo dyna-
micznie, to caly czas napotykat wiele przeszkod, do ktorych mozna zaliczy¢ m.in.”:
* brak jasnych i precyzyjnych regulacji prawnych, podatkowych oraz rachunko-

wych,

* dlugotrwalos$¢ procedur prywatyzacyjnych,

* opor spoteczny przed prywatyzowaniem polskich przedsigbiorstw, szczegdlnie
przed ich zakupem przez inwestoréw zagranicznych,

* duze znaczenie dodatkowych obowiazkow nakltadanych na inwestorow (np. zo-
bowiazan inwestycyjnych),

* brak wiedzy o zarzadzaniu transakcjami kapitatowymi.

W 2001 r. w Polsce, podobnie jak na calym $wiecie, nastapit wyrazny spadek
skali aktywnosci zwiazanej z transakcjami fuzji i przejeé, trwajacy az do 2004 r.
(patrz tabela 2). Spadek ten byt zwiazany m.in. ze wstrzymaniem procesu prywaty-
zacji, spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego oraz brakiem reform w zakresie

3Por. M. Lewandowski (red.), Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, Wyd. WIG-
-Press, Warszawa 2001, s. 24-26.

4Tamze, s. 44.

>Tamze, s. 29.
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Tabela 1. Najwigksze fuzje i przejgcia w latach 1999-2001 w Polsce

. . . Wartos¢ Procent
Firma Firma Kraj .. .
Lp. przejmowana przejmujaca przejmujacego transakcji pre] Qt.YCh
(mln USD) akcji
1 | Telekomunikacja Polska | France Telecom Francja 18 620,00 35,00
2 |PKO SA UniCredito Italino | Wlochy/Niemcy 916,10 15,00
3 |PZU SA Eureko BV Holandia/Polska 3018,00 30,00
4 |Bank Zachodni SA Allied Iris Bank Plc | Irlandia 2200,00 80,00
5 | Elektrocieplownie Vattenfall AB Szwecja 959,50 55,00
Warszawskie SA
6 | Elektrim Polska (aktywa | Vivendi Universal | Francja 508,30 bd
telekomunikacyjne) Francja
7 | Lukas Bank 262,50 75,00
8 | Bank Slaski ING Group NV Holandia 249,37 28,82
9 | Caisse Nationale Europejski Fundusz | Francja 173,38 50,13
de Credit Agricole Leasingowy
(CNCA)
10 |Big Bank Gdanski Millennium Polska 127,90 45,00
11 |Bank Slaski ING Group NV Holandia 122,07 19,70
12 | Panorama Polska Eniro Szwecja 118,67
13 | Optimus McCann-Erickson | USA 84,57 25,00
Worldwide Inc.
14 | Dyrekcja Eksploatacji GATX USA 81,35 bd
Cystern
15 | Muenchener Rueckversi- | PTE PBK Niemcy 76,30 bd
cherungs-Gesellschaft

Zrodto: Koniec fuzjomanii, ,,Gazeta Wyborcza” z 10.12.2001 ,, Gospodarka”, s. 20; B. Durka (red.),
Inwestycje zagraniczne w Polsce, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa
2002, s. 49.

finanséw publicznych, co spowodowato, ze inwestorzy zaczgli przenosi¢ swoje za-
interesowanie na inne kraje w regionie®. W 2001 r. w Europie Srodkowo-Wschodniej
dokonano 749 fuzji i przejgc o tacznej wartosci 6,3 mld USD. Byt to spadek o 60%
w stosunku do roku ubiegtego. W Polsce odnotowano najwigcej przejec rodzimych
firm przez inwestoréw zagranicznych w sektorze finansoéw i ubezpieczen. Najwigce;j
transakcji zawarta Francja (39%), a pdzniej kolejno Holandia (18%), Stany Zjedno-
czone (8%), Szwecja (7%) 1 Niemcy (5%)’.

Laczna warto$¢ transakcji w roku 2002 przekroczyta 3,1 mld USD, a ich liczba
wyniosta 259, przy czym w 90 transakcjach uczestniczyli inwestorzy zagraniczni.
W tym samym okresie polskie przedsigbiorstwa przejety 4 spotki poza granicami
kraju. Najwigcej transakcji zawarto w sektorze wytworczym i na rynku ustug finan-

8]. Piszewski, Fuzje i przejecia w Polsce, ,Magazyn Top Menedzerow” 2008, 02.
" Koniec fuzjomanii..., s. 20.
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sowych, zwlaszcza w sektorze bankowym, np. przejecie Banku Handlowego przez
Citibank, firmy budowlanej Exbud SA przez Skanska Europe AB czy sieci hipermar-
ketow HIT w Polsce przez brytyjskie Tesco. Najwigksza transakcja w 2002 r. byta
sprzedaz Vivendi aktywow telekomunikacyjnych przez Elektrim (warto$¢ zostata
oszacowana na ponad 500 mln EUR). Kolejne miejsca to: zakup 29% pakietu akcji
Banku Slaskiego przez ING oraz przejecie kontroli nad EFL przez Credit Agricole.
Polskie spotki, ktore zaangazowaly sie¢ w fuzje 1 przejgcia na rynkach zagranicznych,
to Atlas, Amica Wronki oraz Forte.

Tabela 2. Por6wnanie wartosci i liczby transakeji fuzji i przejg¢ w Polsce w latach 2000-2009

Rok Wartos¢ transakcji ogotem Liczba transakcji Zmiana liczby transakcji (%)
2000 6 mld USD 381 -
2001 3,2 mld USD 238 -37,5
2002 3,1 mld USD 259 8,8
2003 2,9 mld USD 245 —5,4
2004 6,22 mld USD 293 19,6
2005 7,862 mld USD 322 9,9
2006 10,9 mld USD 398 23,6
2007 ok. 18 mld PLN ok. 400 0,5
2008 8,54 mld EUR 548 37
2009 8,5 mld EUR 556 1,5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw PricewaterhouseCoopers (PwC), KPMG i Deal-
Watch.

W 2003 1. liczba transakcji na rynku fuzji i przejg¢ spadta, co znalazto odzwier-
ciedlenie w wartos$ci, ktéra wyniosta okoto 2,9 mld USD. Najwigksza transakcja
bylo nabycie przez PKN Orlen SA 494 stacji benzynowych w Niemczech od BP
Plc. za 141 mln USD. Druga co do wielkosci transakcja byt zakup przez mi¢dzyna-
rodowe fundusze inwestycyjne spolek telewizji kablowej od firmy Elektrim Teleko-
munikacja SA za 110 mln USD. Niewiele mniejsza kwotg (106 mln USD) zainwe-
stowal holenderski Basell NV w 50% pakiet udzialow spotki Poliolefiny Polska sp.
7 0.0. (joint-venture z PKN Orlen SA). Jednoczesnie polskie firmy zwigkszyly swoje
zainteresowanie wejSciem na rynki krajow sasiadujacych. Dziesig¢ najwigkszych
transakcji stanowito ponad 40% catkowitej warto$ci wszystkich fuzji i przejec. Prze-
prowadzono 9 transakcji o wartosci powyzej 100 mln USD na taczng sumeg 1,1 mld
USD, z czego najwigksza byto nabycie 30,4% akcji TVN przez ITI Holding (ponad
148 min USD).
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4. Fuzje i przejecia w Polsce w 2004 r.

W Polsce w 2004 r.* odnotowano znaczacy wzrost fuzji i przejeé pod wzglgdem
warto$ci wszystkich transakcji o ok. 120% — do 6,22 mld USD — w poréwnaniu
72003 r. (patrz tabela 2). Wzrosta rowniez ich liczba o ok. 20% — do 293 — w porow-
naniu z rokiem poprzednim. Warto zauwazy¢, ze w tym roku nastapit wzrost liczby
transakcji (do 136) z udzialem kapitalu zagranicznego, tj. o ok. 79%, co stanowito
46% wszystkich zawartych fuzji i przeje¢ w kraju (2,7 mld USD).

Wsrod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej Polska byta najbardziej atrakcyj-
nym krajem dla inwestoréw zagranicznych (136 transakcji naptywowych), wyprze-
dzajac Czechy (98 transakcji naptywowych) i Rosje (73 transakcje). Stany Zjednoczo-
ne okazaty si¢ najwigkszym inwestorem w Polsce, realizujac 21 transakcji, nastgpnie
Francja (14) 1 Niemcy (13). Pod wzglgdem transakcji odptywowych Polska zajgta
razem z Wegrami pozycje trzecia (10 transakcji), po Rosji (24) i Stowacji (11).

Przyczyna duzego wzrostu wartosci, a takze liczby transakcji byto przede wszyst-
kim przystapienie Polski do Unii Europejskiej i zwiazane z tym przys$pieszenie roz-
woju gospodarczego. Inwestorzy zagraniczni zaczgli traktowac nasz kraj jako czgsé
Unii, w ktorej dzialaja firmy w ramach wspdlnego rynku europejskiego. Bliskos¢
geograficzna, nizsze koszty pracy, brak barier celnych czy sita konsolidacji staty si¢
motorem fuzji i przejg¢. Ponadto polskie przedsigbiorstwa zrozumialy, ze jesli chca
sta¢ si¢ konkurencyjne i zdoby¢ okres$lona pozycj¢ na rynku europejskim czy innym,
musza si¢ potaczy¢ i dalej rozwijaé, co byto widoczne w takich rozdrobnionych sek-
torach, jak IT, spozywczy i budowlany. W 2004 r. mozna bylo takze zaobserwowac
zwigkszenie liczby transakcji dokonanych przez polskie przedsigbiorstwa za granica
—najwigksza stanowilo nabycie 66% udziatu w Kredyt Banku Ukraina (KBU) przez
PKO BP.

Laczna warto$¢ transakcji prywatyzacyjnych w 2004 r. rowniez wzrosta prawie
czterokrotnie i wyniosta 3,9 mld USD. Przecigtna ujawniona wartos¢ transakcji o
wartos$ci ponizej 100 mln USD wyniosta 4,0 mln USD. Pod wzgledem liczby, we-
dlug raportu, najwigcej fuzji i przeje¢ byto w sektorze wytworczym, nastepnie trans-
portowym i chemicznym. Najwicksze prywatyzacje w 2004 r. to przede wszystkim
sprzedaz 75% udziatdéw w Polskich Hutach Stali indyjskiej spotce hutniczej LNM
Holdings za kwot¢ 1,111 mld USD oraz sprzedaz 23,81% udziatow w Godrnosla-
skim Zakladzie Energetycznym szwedzkiemu przedsigbiorstwu Vattenfall za kwote
214,03 mln USD (patrz tabela 2).

Dziesig¢ najwigkszych fuzji i przejec stanowito ponad 40% wartos$ci catego ryn-
ku (patrz tabela 3). W 2004 r. zrealizowano siedem transakcji o warto$ci powyzej
100 mln USD kazda, o tacznej wartosci ponad 2,33 mld USD. Przecigtna wartosc
ujawnionych transakcji wyniosta 25,1 mln USD (13,6 mln USD z pominigciem

8 Opracowano na podstawie: Raport krajowy Polska. Badanie fuzji i przeje¢ w 2004. Raport Price-
waterhouseCoopers (PwC), s. 2-4, www.pwe.pl.
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7 transakcji o wartosci powyzej 100 min USD), w 2003 r. byto to 12,9 min USD
(7,4 mln USD).

Tabela 3. Najwigksze transakcje fuzji i przejg¢ w Polsce w 2004 r.

. . . Wartos¢ Procent
Firma Firma Kraj .. .
Lp. . . - transakcji | przejgtych
przejmowana przejmujaca przejmujacego (USD) akeii
Najwigksze transakcje prywatyzacyjne
1 |Polskie Huty Stali SA (Ka- |LNM Holdings Indie 111 mld| 75,00
towice, Sendzimira, Cedler,
Florian)
2 | Gornoslaski Zaktad Energe- | Vattenfall Szwecja 214,03 min| 23,81
tyczny SA
3 | Zespot Elektrocieptowni Dalkia International | Francja 90,74 mIn| 85,00
Poznanskich SA
4 | Elektrocieptownia Wybrzeze | Electricite de France |Francja 69,15mIn| 36,27
SA et Gas de France
5 | Opoczno SA Enterprise Investors, |USA, Polska 43,06 min| 39,16
Credit Suisse First
Boston
Najwigksze fuzje i przejgcia przeprowadzone przez przedsigbiorstwa prywatne
1 [NFI Hetman SA Eastbridge Holandia 171,69 min| 91,43
2 | TUIR Warta SA KBC Belgia 121,31 mIn| 23,67
3 | Gornoslaski Bank Gospo- Genin Holding Polska 66,18 min| 71,20
darczy SA
4 | Morliny SA Smithfield Foods USA 55,15mlIn| 99,37
5 | Sonda SA (Enterprise Agros Fortuna Polska 42,78 min| 100,00
Investors, rodzina Niewia-
domskich)
6 |Polskie Towarzystwo Finan- | Santander Hiszpania 41,94 min| 100,00
sowe SA
7 |Kutnowskie Zaktady Farma- | Ivax USA 41,77 min| 24,99
ceutyczne Polfa SA
8 | Cleanic Harper Hygenics Enterprise Investors | Polska 30,50 mIn| 74,75
Sp. z 0.0.
9 | Regionalne Sieci Telekomu- | Netia Polska 25,49 min| 100,00
nikacyjne El Net SA
10 | BRE Bank Rheinhyp-BRE Bank | Polska 24,04 min| 50,00
Hipoteczny
11 |28 hipermarketéw od firmy |Rida Development Polska 840 mln bd
Immopol GmbH&Co KG Corporation

Zrodto: P. Karnaszewski, F irmy coraz chetniej wchodzq w mariaze, ,,Forbes” 2005, 01, s. 66-76, za:
KPMG Corporate Finance, Badanie rynku fuzji i przeje¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej
2004. Jeden krok wyzej, Raport PricewaterhouseCoopers (PwC), s. 6.
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Pod wzgledem liczby transakcji fuzji i przeje¢ w poszczegolnych sektorach na
pierwszym miejscu byt sektor wytwodrczy (24% wszystkich transakcji), na drugim
uplasowaty sig ustugi finansowe (17%), a na kolejnych — sektor spozywcezy (12%),
IT (9%), handel i ustugi (po 6%), budownictwo (5%), media (4%), transport, tele-
komunikacja, chemia i farmaceutyka (po ok. 3%) i energetyka (ok. 2%) itd. Biorac
pod uwagg wartos¢ transakcji, pierwsza pozycje zajely ustugi finansowe, a kolejne
miejsca nalezaty do telekomunikacji, sektora spozywczego, handlu, sektora wytwor-
czego, chemii i farmaceutyki, IT, budownictwa, ustugi, branzy medialnej, energetyki
iinnych.

5. Fuzje i przejecia w 2005 r.

W Polsce w 2005 r.° osiagnigto wzrost fuzji i przeje¢ pod wzgledem wartosci o
ok. 26% do wysokosci 7,862 mld USD oraz liczby zawartych transakcji o ok. 10%
(patrz tabela 2). Przyczyna takiej sytuacji, podobnie jak w roku poprzednim, byto
wstapienie naszego kraju do UE oraz coraz wigksza swiadomos$¢ przedsigbiorstw
potrzeby konsolidacji rynku poszczeg6lnych sektorow.

Wsrod panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, jako najbardziej atrakcyjnych dla
inwestoroOw zagranicznych, Polska zajeta drugie miejsce (128 transakcji naptywo-
wych) po Rosji (137). Mimo to odnotowala najnizszy wspotczynnik wzrostu, wy-
noszacy 26%, — $rednia dla tego regionu to 75%. Najwigkszymi inwestorami byly
Stany Zjednoczone (17 transakcji) i Niemcy (17), a nastgpnie Holandia (12) i Wiel-
ka Brytania (12). Pod wzgledem transakcji odptywowych kraj nasz zajat ponownie
trzecig pozycjg (24 transakcje, wzrost o 140% w porownaniu z 2004 r.), po We-
grzech (27) i Czechach (25). Liczba transakcji dokonanych za granica przez polskie
przedsigbiorstwa wzrosta o 160% do poziomu 26.

Na polskim rynku zawarto 322 transakcje w sektorze prywatnym, co dato 9%
udziat w rynku przy wartosci ok. 7,8 mld USD. Liczba transakcji prywatyzacyjnych
pozostala na poziomie z roku 2004, natomiast znacznie spadla taczna wartos¢ trans-
akcji prywatyzacyjnych — do wartosci 1,342 mld USD (patrz tabela 1). Przecigtna
ujawniona warto$¢ transakcji o wartosci ponizej 100 min USD réwniez obnizyta si¢
i wyniosta 3,4 mln USD. Pod wzgledem liczby najwigcej fuzji i przejec byto ponow-
nie w sektorze wytworczym (55 transakcji), a nastgpnie budowlanym i spozywczym.
Najwigksze prywatyzacje w 2005 1. to przede wszystkim sprzedaz 100% udziatow
Huty Czestochowa ukrainskiej spolce hutniczej — Zwiazek Przemystowy Donbasu
— za kwotg¢ 388,95 mln USD oraz sprzedaz 61% udziatéw w zaktadach Polmos Bia-
lystok amerykanskiej spotce Central European Distribution Corporation za kwotg
329,70 min USD (patrz tabela 3).

9 Opracowano na podstawie: Raport krajowy: Polska. Badanie fuzji i przeje¢ w Europie Srodkowo-
-Wschodniej, w Rosji i na Ukrainie w 2005 roku, Raport PwC; www.pwc.pl.
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Dziesig¢ najwigkszych fuzji i przeje¢ stanowito okoto 46% wartosci catego ryn-
ku (patrz tabela 4). W 2005 r. zawarto 14 transakcji o wartosci powyzej 100 min
USD kazda, o tacznej kwocie ponad 4,036 mld USD (wzrost o 73%). Przecigtna
warto$¢ ujawnionych uméw wyniosta 30,1 min USD (12,4 mln USD z pominigciem
14 transakcji o wartosci powyzej 100 mln USD) — $rednia w 2003 r. to 25,1 min
USD (13,6 mln USD) (w 2004)'°.

Tabela 4. Najwigksze transakcje fuzji i przejgé w Polsce w 2005 r.

Firma Firma Kraj Wartos'é” Procent prze-
Lp. . - Lo transakeji | . .
przejmowana przejmujaca przejmujacego (mln USD) jetych akcji
Najwigksze transakcje prywatyzacyjne
1 |Huta Czgstochowa SA Zwiazek Przemystowy | Ukraina 388,95 100,00
Donbasu
2 | Polmos Biatystok SA Central European Distri- | USA 329,70 61,00
bution Corporation
3 | Zespot Elektrocieptowni Dalkia Polska SA Francja 277,05 85,00
w Lodzi SA
4 | Impexmetal Boryszew Polska 61,90 31,50
5 | HSW-Huta Stali Jakoscio- | Ztomrex Polska 59,44 100,00
wych oraz HSW Walcowa-
nia Blach
Najwigksze fuzje i przejgcia
1 | PTK Centertel Sp. z. 0.0. | Telekomunikacja Polska | Polska 1435,40 34,00
SA
2 Betapo} Holding BV Central European Distri- | USA 270,00 100,00
(WLASCICIEL Bols Sp. | bution Corporation
z 0.0. oraz Hillcroft Sp.
Z 0.0.)
3 | Koksowania Przyjazn Sp. |Jastrzgbska Spotka Polska 163,71 36,96
Z 0.0. Weglowa SA
4 | PPH DGS Sp. z o.0. Polish Enterprise Polska 123,16 80,00
Fund V
5 | Huta Lucchini Warszawa | Arcelor SA Luksemburg 122,25 100,00
(oraz Silscrap i Crapex)
6 | Wirtualna Polska SA Telekomunikacja Polska | Polska 67,68 19,54
SA
7 | Wschodni Bank Cukrow- | Getin Holding Polska 66,53 99,91
nictwa SA
8 | Poligrafia RR Donnelley & Sons | USA 51,98 99,53
9 | Pekaes AKJ Management Polska 48,70 49,90
Logistyka
10 | Telewizja Kablowa Vectra | BRE Bank Polska 40,80 26,00

Zrodto: P. Karnaszewski, Rodzimy kapital naciera, ,,Forbes” 2006, 01, s. 21, za: KPMG Corporate

Finance.

0 Tamze, s. 2.
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Pod wzgledem liczby transakcji fuzji i przejec na pierwszym miejscu byt sektor
wytworczy (23% wszystkich transakcji, 74 transakcje), na drugim uplasowaly si¢
ustugi (11%, 37 transakcji), a na kolejnych handel (10%), sektor spozywczy (10%,
32 transakcje), ustugi finansowe (9%, 29 transakcji), IT (9%, 28 transakcji), media,
budownictwo, transport, chemia i farmaceutyka, energetyka i uzyteczno$¢ publicz-
na, telekomunikacja i inne. Biorac pod uwagg wartos¢ transakcji, pierwsza pozycje
zajeta telekomunikacja (26%, taczna kwota ujawnionych transakcji to 1,674 mld
USD), a kolejne miejsca nalezaly do sektora wytworczego (20%) i branzy medialne;j
(20%), ustug finansowych, sektora spozywczego, handlu, IT, ustug, transportu, che-
mii i farmaceutyki, budownictwa, energetyki i innych.

6. Fuzje i przejecia w 2006 r.

W 2006 r., podobnie jak w poprzednich latach, osiagnigto wzrost procesow fuzji
i przejec (patrz tabela 2)!!. Na tak dobry rezultat, poza wzrostem gospodarczym oraz
integracja gospodarcza Polski z krajami UE, miaty wptyw takie czynniki, jak: zmia-
na nastawienia rodzimych menedzerow do procesow potaczen, niskie koszty pracy,
dobrze wykwalifikowana kadra oraz liczne utatwienia i zachgty dla inwestorow za-
granicznych.

Laczna warto$¢ transakcji stanowita 10,9 mld USD i byta wyzsza o 38% w porow-
naniu z 2005 r., a ich liczba wzrosta 0 24%, tj. do 398 (patrz tabela 1). Przecig¢tna war-
tos¢ dla wszystkich ujawnionych transakcji wyniosta 33,2 min USD i po raz pierwszy
wewngtrzne fuzje i przejecia stanowily okoto 62% wszystkich fuzji i przejec.

W 2006 1. zawarto 18 transakcji o wartosci ponad 100 mln USD o tacznej kwocie
6,4 mld USD. Najwigksza transakcja — na ponad 2,343 mld USD — dotyczyta prze-
jecia litewskiej rafinerii Mozejki od firmy Jukos International UK przez najwigksze
polskie przedsigbiorstwo naftowe PKN Orlen (patrz tabela 4).

Wirod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej Polska zajeta drugie miejsce pod
wzgledem ujawnionych publicznie transakcji, ustgpujac miejsca tylko Rosji, a pod
wzgledem transakcji naptywowych zajeta trzecia pozycjg (121 transakcji), po Ro-
sji (186) i Czechach (127). Najwigkszymi inwestorami byly Stany Zjednoczone
(17 transakcji) i Wielka Brytania (17), a nastgpnie Finlandia (11), Niemcy (10) i Ho-
landia (8). Liczba transakcji dokonanych za granica przez polskie przedsigbiorstwa
rowniez si¢ zwigkszyta. Polska byla szczegolnie aktywna na Ukrainie (10 transak-
cji), w Czechach (7) oraz oczywiscie na Litwie.

Na polskim rynku zawarto 398 transakcji w sektorze prywatnym. Liczba trans-
akcji prywatyzacyjnych spadta o ponad 100% w poréwnaniu z rokiem 2005. Laczna
warto$¢ transakcji prywatyzacyjnych byta ponad 10-krotnie nizsza niz w 2004 r.,
stanowita 27,7% wartos$ci z 2005 r. i wyniosta 372,4 miliona USD (patrz tabela 1).

1 Opracowano na podstawie: Raport krajowy: Polska. Badanie fuzji i przeje¢ w 2006 roku, Raport
PricewaterhouseCoopers (PwC); www.pwe.pl.


http:www.pwc.pl

Fuzje i przejgcia w Polsce w pierwszym dziesigcioleciu XXI wieku 287

Nie zawarto umow powyzej 100 mln USD, a przecigtna ujawniona wyniosta
6,65 min USD. Pod wzgledem liczby — wedlug raportu — najwigcej fuzji i przejeé
byto ponownie w sektorze wytwérczym (29 transakcji), a nastepnie spozywczym, bu-
dowlanym, ustug komunalnych i transportowym. Najwigksze prywatyzacje w 2006 r.
to przede wszystkim sprzedaz 48,7% udziatow MPEC Wroclaw SA finskiej grupie
energetycznej Fortum Oyj za kwote 84,8 mln USD oraz sprzedaz 85% udzialow w
Zespole Elektrocieptowni Bydgoszcz SA spotce Elektrownie Szczytowo-Pompowe
SA za kwote 83,8 mIn USD (patrz tabela 5).

Tabela 5. Najwigksze transakcje fuzji i przejg¢ w Polsce w 2006 r.

. . . Wartos¢ Procent
Firma Firma Kraj .. .
Lp. przejmowana przejmujaca przejmujacego transakcji prze) QF}.ICh
(mln USD) akcji
Najwigksze transakcje prywatyzacyjne
1 | MPEC Wroctaw S.A. | Fortum Oyj Finlandia 84,8 48,7
2 | Zespot Elektrocie- Elektrownie Szczy- |Polska 83,8 85,0
ptowni Bydgoszcz SA | towo-Pompowe SA
Najwigksze fuzje i przejgcia
1 | AB Mazeikiu Nafta PKN Orlen Polska 23430 84,3
2 | Aster City Cable Mid Europa Polska 494.6 100,0
3 | Elcho/El Skawina CEZ Czechy 488,0 88,82/74,82
4 | Grupa Onet.pl Grupa TVN Polska 354,4 100,0
5 | Geant Metro AG Niemcy 2823 sprzedaz wy-
odrebnionej
czgsci firmy
6 | Asseco Poland Softbank Polska 206,3 potaczenie
przez przejg-
cie, fuzja
7 | TU Europa Genin Holding Polska 179,9 99,46
8 [BOS Eldorado Polska 178,0 100,00
9 |Jelfa Sanitas Litwa 164,3 84,56
10 |Leader Price Tesco Wielka Brytania 131,9 100,00

Zrédto: Ranking. Najwicksze fuzje i przejecia 2006, ,Forbes” 2007, 01, s. 6, za: KPMG Corporate
Finance.

Pod wzgledem liczby transakcji fuzji i przeje¢ w poszczegodlnych sektorach na
pierwszym miejscu byt sektor produkcji (18,3% wszystkich transakcji), na drugim
uplasowat si¢ IT (13,5%), a na kolejnych ustugi finansowe (11,8%), sektor spo-
zywezy (11,3%), ustugi (10,5%), handel detaliczny i hurtowy (9,8%), budownictwo,
energetyka i uzyteczno$¢ publiczna, telekomunikacja, farmaceutyka i chemikalia,
media, transport i inne. Biorac pod uwagg warto$¢ transakcji, pierwsza pozycj¢ zaj¢-
la energetyka i uzytecznos¢ publiczna (31,6%, taczna kwota ujawnionych transakcji
to ponad 3 mld USD), a kolejne miejsca nalezaty do sektora ustug (10,8%, 1 mld
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USD), ustug finansowych (9,9%, 947 mln USD), telekomunikacji (9,3%, 894 min
USD), handlu detalicznego i hurtowego (8,7%), IT (8,2%), sektora spozywczego,
branzy medialnej, produkcji, farmaceutyki i chemikaliéw, budownictwa, transportu
iinnych.

7. Fuzje i przejecia w 2007 r.

Wérdd najbardziej atrakcyjnych dla inwestoréw zagranicznych panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, Polska byta w czotéwce obok takich krajow, jak Czechy i Rosja.
Rok 2007'? uptynat dla naszego kraju pod znakiem kilku przejawiajacych sie tren-
doéw w gospodarce swiatowej. Po pierwsze, fuzje i przejecia odbywaly si¢ w czasie
kryzysu finansowego. Po drugie, zalamanie rynku kredytow w Stanach Zjednoczo-
nych spowodowato, ze inwestorzy zaczgli interesowac si¢ innymi rynkami. I po trze-
cie, do gry wkroczyly fundusze private equity, ktdore majac problemy z finansowa-
niem miliardowych przeje¢ za granica, zaczely interesowaé sig¢ $rednimi
transakcjami w naszym regionie'®. Tak znaczaca aktywno$¢ wskazuje, ze fundusze
umieje¢tnie potrafia dostosowac si¢ do warunkéw rynkowych i zachowuja aktywnosé
takze w czasach bardzo wysokich cen napgdzanych przez gietde'*. Fundusze te
przede wszystkim rozpowszechniajg takie rozwiazania finansowe, jak nabycie lewa-
rowane (LBO — Leveraged Buy Out), czyli przejecie wspomagane, finansowane
z pozyczek zacigganych w celu wzmacniania dzwigni finansowej, oraz lewarowany
wykup menedzerski (LMBO — Leveraged Management Buy Out), czyli nabywanie
przedsigbiorstw przez zarzadzajacych nimi menedzeréw z efektem dzwigni finanso-
wej, a zatem rozwigzanie to umozliwia menedzerom wspomaganym przez grupe
inwestorOw z zewnatrz nabycie za pomocg wysokiego kredytu lub emisji dtuznych
papierow wartoSciowych, tzw. obligacji $mieciowych!®. Do najwigkszych przejeé
przez private equity mozna zaliczy¢ np.: Zabka Polska, Expander (firma nalezaca do
GE Money), Polcard, Komfort, Aster City Cable, Hortex czy CTL Logistics.

Na polskim rynku zawarto okoto 400 transakcji, w tym wiele w handlu, ale
najwigksza bylo przejecie BPH przez wloska grupe UniCredito za 6,7 mld EUR
(zamknigcie transakcji 30.11.2007 r.; patrz tabele 2 i 6). To przejgcie uwaza sig za
jedno z najlepszych i najwigkszych w ciagu ostatnich lat. Druga najwigksza transak-
cja bylo przejecie przez francuska firme Carrefour polskiej czgsci dziatalnosci firmy
Ahold, dzieki ktorej korporacja bedzie zarzadzata prawie 330 sklepami w Polsce
(zyskata 198), ale pod warunkiem pozbycia si¢ dziesigciu sklepow na Mazowszu
i Lubelszczyznie, aby zapobiec negatywnemu wplywowi na sprzedaz detaliczna na

12 Opracowano na podstawie: R. Bledowski, Fuzje i przejecia 2007: najwazniejsze trendy i naj-
wieksze transakcje, s. 2-9; http://www.holon.pl/upload/File/aktualnosci/fuzje-i-przejecia.pdf.

13P. Karnaszewski, F. Kowalik, Mecz Polakéw z funduszami, ,,Forbes” 2008, 01, s. 37.

“4R. Btedowski, wyd. cyt., s. 5.

5P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 109.
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tych rynkach'®. Trzecia najwigksza transakcja byto przejecie BOC Gazy przez ame-
rykanski Air Products & Chemicals (patrz tabela 5).

Biorac pod uwagg okres od sierpnia 2006 do lipca 2007 r. wielko$¢ transakcji
fuzji i przejec byla wyzsza o 54%, a liczby transakcji o 77% w poréwnaniu z 2006 r.
i podobnie jak w poprzednich latach najwigkszy wplyw na wzrost wartosci tego
rynku w 2007 r. mialy firmy z kapitalem zagranicznym. Srednia warto$¢ transakcji
wzrosta o blisko 10% — z 123 mIn PLN do 135 mln PLN".

Pod wzgledem liczby najwigcej fuzji i przejgé byto w takich sektorach, jak ban-
kowo$¢ 1 ushugi finansowe (17 transakcji), IT oraz Internet (15), produkcja spozyw-
cza (13), handel detaliczny (12), ustugi (10), handel hurtowy (9) i inne.

W analizowanym okresie zaobserwowano réwniez wzrost naptywu zagranicz-
nych inwestycji do naszego kraju. Gtéwni inwestorzy pochodzili ze Stanéw Zjedno-
czonych, Wielkiej Brytanii i Finlandii. Natomiast Polska zwigkszyla swoja aktyw-
no$¢ na Ukrainie, Wegrzech, w Czechach i Rumunii. Ponad jedna trzecia przejeé za
granica (10 z 29) zrealizowana byla przez przedsigbiorstwa polskie za granica.

Tabela 6. Najwigksze transakcje fuzji i przejg¢ w Polsce w 2007 r.

Firma Firma Kraj Wartosc” Procent przejg-
Lp. . . L transakcji .
przejmowana przejmujaca przejmujacego (min EUR) tych akcji
1 |Bank BPH Bank Pekso Polska ok. 6666,00 100,00
2 | Ahold Polska Carrefour Francja 375,00 100,00
3 |BOC Gazy Air Products & USA 370,00 100,00
Chemicals
4 | Polcard First Data USA 238,17 99,70
5 | Kaucuk Dwory (Synthos) | Polska 195,00 100,00
6 |Zabka Polska Penta Investments | Czechy/Stowacja 144,02 100,00
7 |NCC Road Poland Strabag Austria 113,34 100,00
8 | Broker FM Bauer Media Incest | Niemcy 104,44 90,59
9 |Bank BISE DnB Nord Dania/Niemcy 106,79 76,28
10 | Energomontaz-Péinoc | Polimer-Mostostal | Polska 90,92 51,00
Siedlce

Zrédto: P. Karnaszewski, Ranking. Najwicksze fuzje i przejecia 2007..., s. 29.

18P, Karnaszewski, Ranking. Najwigksze fuzje i przejecia 2007, ,Forbes” 2008, 01, s. 30, za:
KPMG Corporate Finance.
7R. Btedowski, wyd. cyt., s. 5.
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8. Fuzje i przejecia w 2008 r.

W roku 2008, mimo kryzysu na rynku finansowym w gospodarce $wiatowej,
w Polsce zanotowano ponownie zar6wno wzrost liczby, jak i warto$ci fuzji (patrz
tabela 2). Zawarto 548 transakcji, z czego 36 miato charakter restrukturyzacji w ra-
mach grup kapitalowych, lecz ich sumaryczna warto$§¢ wyniosta 391 mIn EUR (od-
powiednio 7 i 5% w ujgciach iloS§ciowym i warto§ciowym). Warto$¢ fuzji i przejec
w badanym okresie to 8,538 mld EUR. Srednia warto$¢ transakcji (sposrod tych o
ujawnionej wartosci) wyniosta 21,7 min EUR.

Pod wzgledem liczby transakcji fuzji i przeje¢ w poszczegodlnych sektorach na
pierwszym miejscu uplasowata si¢ informatyka, komunikacja, media i rozrywka,
gdzie zawarto 109 transakcji o wartosci 1,399 mld EUR (w ujgciu wartosciowym
ten sektor znalazt si¢ na trzeciej pozycji). Na drugim miejscu uplasowato si¢ budow-
nictwo i nieruchomosci z 87 transakcjami (warto$¢ 1,750 mld EUR, pierwsze miej-
sce pod wzgledem warto$ci). Trzecia pozycja nalezata do produkcji przemystowe;j
(77 transakcji, warto$¢ 496 min EUR). Czwarta lokata to handel i dystrybucja z 76
transakcjami (893 mln EUR). Piate miejsce zajmowat sektor dobr konsumpcyjnych
— 55 transakcji (853 mln EUR). Szoste i siddme miejsca zajety ushugi specjalistycz-
ne, edukacja, administracja (47 transakcji o wartosci 272 mln EUR), bankowos¢,
ubezpieczenia, inwestycje, leasing (38 transakcji o wartosci 663 mln EUR). Osma
lokata z liczba 36 transakcji nalezata do sektora energetyki, paliw, surowcow mine-
ralnych z kwota 1,472 mld EUR, ktory zajat drugie miejsce pod wzgledem wartosci.
Przedostatnie miejsce miat transport, spedycja i logistyka (17 transakcji o wartosci
655 mln EUR). I ostatnie — opieka zdrowotna z zaledwie z pigcioma transakcjami o
wartosci 86 min EUR.

Do najwigkszych fuzji i przeje¢ pod wzgledem wartosci transakcji w tym roku
(patrz tabela 7) nalezy przejecie za ok. 3 mld PLN Allegro. Firma ta, nalezaca do
notowanej na londynskiej gietdzie internetowej grupy Tradus, zostata przejeta przez
holding medialny Naspers, pochodzacy z Republiki Potudniowej Afryki (patrz ta-
bela 7). Wykup ten stworzyt powazna konkurencje dla amerykanskiego eBaya w
Europie. Na drugim miejscu w zestawieniu znalazta si¢ firma Polkomtel z warto$cia
transakcji 2,986 mld PLN, ktora zostata przejgta przez PKN Orlen, KGHM, PGE,
Weglokoks w celu odsprzedazy brytyjskiemu koncernowi Vodafone (75% akcji Pol-
komtela pozostaje w rekach polskich inwestoréw). Trzecie miejsce nalezy do ame-
rykanskiej grupy finansowej GE Money Bank, ktory wykupit pozostate banki BPH.
Amerykanie w fuzji tej widza szansg¢ w bankowosci detalicznej na rynku polskim.
Kolejna duza transakcja, o ktorej warto wspomnie¢, gdyz jest to najwigksza transak-
cja polskich przedsigbiorcow, byto przejecie Prokomu przez polska spotke, zalezna
poniekad od Prokomu — Asseco. W ten sposob firma Asseco Poland, przejmujac

'8 Opracowano na podstawie: Rynek fuzji i przejeé. Polska na tle Europy Srodkowej, Badanie
KPMG i DealWatch, s. 13-55, www. kpmg.pl.
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kontrolg nad wlasna spoika, stata si¢ niezalezna i zabezpieczyla si¢ przed przeje-
ciem globalnego koncernu!®. Na piatym miejscu uplasowata sie transakcja warta
1,4 mld PLN. Brytyjski fundusz private equity Bridgepoint Capital przejat polski
holding CTL Logistics. Na kolejnych miejscach byty transakcje ponizej miliona zto-
tych (patrz tabela 7), do ktérych mozna zaliczy¢ m.in.: przejgcie sieci dyskontowej,
zakup luksusowych wodek i dystrybutora ekskluzywnych alkoholi, zakup elektro-
cieplowni czy napoi gazowanych.

Tabela 7. Najwigksze transakcje fuzji i przejg¢ w Polsce w 2008 r.

Firma Firma Kraj Wartosc“ Procent przeje-
Lp. . . A transakcji .
przejmowana przejmujaca przejmujacego (min PLN) tych akcji
1 | Allegro.pl (czgs¢ | Naspers RPA ok. 3000* 100,0
Tradus)
2 | Polkomtel Vodafone, PKN Orlen, | Wielka Brytania/ 2986 19,61
KGHM, PGE, Wegglo- |Polska
koks
3 |Bank BPH + GE Money Bank USA 2117 66,0 +49,9
BPH TFI
4 | Prokom Software | Asseco Poland Polska 2053 100,0
5 | CTL Logistics Bridgepoint Wielka Brytania > 1400* 75,0
6 |Plus Discount Jeronimo Martins Portugalia > 700%* 100,0
7 |Parliament Group | Central European Di- | USA 688 85,0
stribution Corporation
8 | Whitehall Group | Central European Di- |USA 575 75,0
stribution Corporation
9 |Praterm Dalkia Polska Francja 508 96,0
10 | Kofola-Hoop Enterprise Investors | Polska/USA 480 42,0

* szacunkowe wartosci transakcji
Zrédto: P. Karnaszewski, F. Kowalik, Ranking. Najwicksze fuzje 2008, , Forbes” 2009, 02, s. 33.

9. Fuzje i przejecia w 2009 r.

W roku 2009?° zanotowano ponownie zardwno wzrost liczby, jak i wartosci fuzji
1 przeje¢ — mimo kryzysu gospodarczego w §wiecie oraz destabilizacji na rynkach
finansowych (patrz tabela 2). W Europie Srodkowo-Wschodniej zawarto tacznie
1663 transakcje, z czego 33% przypadato na gospodarke polska. Natomiast ich war-
to$¢ wyniosta 24,933 mld EUR, a udziat Polski w tej wartosci — 34% (8,552 mld
EUR). Wedlug tworcow raportu wartos¢ transakcji mogta by¢ o wiele wyzsza, nawet

YPor. P. Karnaszewski, F. Kowalik, Ranking. Najwigksze fuzje 2008..., s. 29.
20 Opracowano na podstawie: Rynek fuzji i przejec. Polska na tle...,s. 13-55.
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o ok. 3 mld EUR. Srednia warto$¢ transakcji (sposrod tych o ujawnionej wartosci)
spadta nieznacznie, o 1,4 proc., do 21,4 mln euro w porownaniu z 2008 r.

Na polskim rynku zawarto 556 transakcji, wsrod ktorych byty 274 transakcje o
warto$¢ ponizej 10 mln EUR (). ok. 49%), 157 o wartosci nieujawnione;j (tj. 28%), 88
o wartosci miedzy 10 a 50 min EUR (tj. 16%), 21 o wartosci migdzy 50 a 100 mln
EUR (4. 3,7%) oraz 16 transakcji powyzej 100 mln EUR, tj. 2,8%.

Pod wzgledem liczby transakcji i ich tacznej wartosci na rynku fuzji i prze-
je¢ pierwsze miejsce zajety akwizycje, gdzie zanotowano 275 transakcji o warto$ci
3,317 mld EUR, tj. ok. 39% wszystkich transakcji. Drugie miejsce to zakupy pakie-
tow mniejszo$ciowych udziatéw lub akcji — 198 transakcji o ujawnionej wartosci
rzedu 2,583 mld EUR, tj. ok. 30%. Na trzeciej pozycji uplasowaty sig restrukturyza-
cje w ramach grupy (wzrost w poréwnaniu z 2008 r. 0 ok. 367%), ktére obejmowaty
ok. 21% wartosci wszystkich transakcji — 36 transakcji o wartosci 1,827 mld EUR,
co stanowi 6% udziatu w ujeciu iloSciowym, lecz juz przeszto 21% w ujgciu warto-
sciowym. Czwarte miejsce nalezalo do prywatyzacji, w ktorych zawarto 33 trans-
akcje o warto$ci 631 mln EUR, tj. 7%. I ostatnie miejsce to fuzje z 14 transakcjami
o0 lacznej sumie 164 min EUR, tj. prawie 2%.

Pod wzgledem liczby transakcji fuzji i przejg¢ w poszczegolnych sektorach na
pierwszym miejscu, mimo spadku o 11% wartosci w poréwnaniu z rokiem 2008,
uplasowata si¢ informatyka, komunikacja, media i rozrywka z 97 transakcjami
o wartosci 1,286 mld EUR (w ujgciu wartosciowym ten sektor zajmowat w 20009 r.
trzecig pozycj¢ — spadek o 8%). Na drugim miejscu znalazto si¢ budownictwo
i nieruchomosci z 84 transakcjami (warto$¢ 868 mIn EUR). Trzecia pozycja nalezata
do produkcji przemystowej (81 transakcji o wartosci 890 min EUR). Czwarta lokata
to handel i dystrybucja z 79 transakcjami (709 mln EUR). Piate miejsce zajmowat
sektor dobr konsumpcyjnych — 62 transakcje (1,487 mln EUR, drugie miejsce pod
wzgledem warto$ci). Szoste i siodme miejsca nalezaty do ustug specjalistycznych,
edukacji, administracji (52 transakcje o warto$ci 97 min EUR), bankowos¢, ubez-
pieczenia, inwestycje, leasing (51 transakcji o wartosci 1,083 mld EUR, czwarte
miejsce pod wzgledem wartosci). Osma lokata z 27 transakcjami nalezata do sektora
energetyki, paliw, surowcow mineralnych, ktéry wyprzedza wszystkie inne branze
pod wzglgdem wartosci (1,633 mld EUR, tj. 19% ogolnej wartoséci). Przedostatnie
miejsce zajat transport, spedycja i logistyka (17 transakcji o warto$ci 458 mln EUR).
I ostatnia pozycja to opieka zdrowotna z jedynymi szeScioma transakcjami o warto-
$ci 12 min EUR.

Najwicksza transakcja w 2009 r.2! bylo przejecie ponad 28% udziatéw w Kom-
panii Piwowarskiej (marki Tyskie, Zubr, Lech, Debowe Mocne, browary w Po-
znaniu, Tychach i1 Biatymstoku) przez poludniowoafrykanska firme¢ SAB Miller
(3,807 mld PLN), najwickszego na §wiecie producenta piwa (patrz tabela 8). Kor-

2 Opracowano na podstawie: P. Karnaszewski, F. Kowalik, Ranking. Najwieksze fuzje i przejecia
2009...,s.31-38.



Fuzje i przejgcia w Polsce w pierwszym dziesigcioleciu XXI wieku 293

poracja ta posiada ponad 150 znanych marek, takich jak Pilsner Urquell, Grolsch,
Miller Genuine Draft, a takze jest jedna z najwigkszych na §wiecie firm, ktdre rozle-
waja produkty Coca-Coli. Sprzedajacy w tej transakcji to fundusz Kulczyk Holding.
Druga co do wartosci transakcja na rynku polskim bylo przejecie 100% udziatow w
PCC Logistics przez niemieckie koleje Deutsche Bahn (DB), ktore bgda konkuro-
wac na rynku przewozow towarowych, przede wszystkim z PKP Cargo. W dluzsze;j
perspektywie zamierzeniem firmy, jest takze obstuga rynku pasazerskiego. Trzecia
najwigksza fuzja bylo przejecie Getin Banku przez Noble Bank, a czwarta przejgcie
Gornoslaskich Zakladéw Energetycznych, Vattenfall Heat Poland (dawne Elektro-
cieplownie Warszawskie) przez szwedzki koncern Vattenfall. Piata pozycje zajeto
przejecie 10% pakietu rafinerii w Mozejkach przez PKN Orlen. Przejecie HTL-
-Strefy, polskiego producenta lancetdéw i jednorazowych naktuwaczy uzywanych w
amerykanskich szpitalach, uplasowalo si¢ na szostej pozycji. Podmiotem przejmu-
jacym byt szwedzki fundusz private equity EQT Partners. Kolejne to m.in. przejgcie
Russian Alkohol Group przez CEDC, najwigkszego producenta alkoholi na §wiecie,
przejecia w branzy budowlanej, cukrowniczej czy naftowe;.

Tabela 8. Najwigksze transakcje fuzji i przeje¢ w Polsce w 2009 roku

Firma Firma Kraj Warto$¢ trans- Prqcent
Lp. . . L .. przejgtych
przejmowana przejmujaca przejmujacego | akcji (mln PLN) akeji

1 | Kompania SAB Miller RPA 3807,0 28,1
Piwowarska

2 | PCC Logistics Deutsche Bahn Niemcy 1718,6* 100,0

3 | Getin Bank Noble Bank Polska 1573,0 100,0

4 | Gornoslaski Zaktad Vattenfall Szwecja 1327,0 25,1 GZE
Energetyczny (GZE) 25,2 VHD
Vattenfall Heat Poland
(VHD)

5 | Orlen Lietuva PKN Orlen Polska 979,7 10,0
(Mazeikiu Nafta)

6 |HTL-Strefa EQT Partners Szwecja 862,0 97,3

7 | Russian Alkohol Central European USA 590,0 18,0
Group (RAG) Distribution Corpora-

tion (CEDC)

8 | Pol-Aqua Dragados Hiszpania 487,0 66,0

9 |British Sugar Pfeifer and Lagen Niemcy 473,754* | 100,0
Overseas Polska Polska

10 | Petrobaltic Grupa Lotos Polska 357,0 30,3

* szacunkowe wartosci transakcji.
Zrodto: P. Karnaszewski, F. Kowalik, Ranking. Najwieksze fuzje i przejecia 2009..., s. 32.
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10. Podsumowanie

W pierwszym dziesigcioleciu XXI wieku nastapil ogoélny wzrost fuzji i przejeé za-
rowno wedtug wartosci, jak i pod wzgledem ich liczby. Przed przystapieniem do
Unii Europejskiej polska gospodarka, bedaca w trakcie transformacji, stwarzata sze-
reg barier, ktore utrudniaty naptyw zagranicznych inwestoréw. Mimo braku jasnych
regulacji prawnych, podatkowych i rachunkowych odno$nie do niektorych aspek-
tow fuzji i przejec, braku do§wiadczenia i wiedzy na temat nowych form zarzadzania
transakcjami kapitatowymi, a takze stabo rozwinigtego rynku kapitatowego w kolej-
nych latach, az do 2009 r., widoczne byty fuzje i przejecia w kazdej postaci: od
akwizycji, przez restrukturyzacje, prywatyzacje, zakup pakietu mniejszo$ciowego,
az po fuzje. Przyczynito si¢ do tego strategiczne potozenie Polski w Europie Srod-
kowo-Wschodniej, wigksze mozliwosci synergiczne korporacji na danym rynku,
uzyskanie korzysci skali, wigksze rynki zbytu, ograniczenie wszelkich kosztow, wy-
eliminowanie konkurencji i zdobycie trwatej przewagi konkurencyjnej, a takze wej-
scie Polski w struktury Unii Europejskiej, co dodatkowo umocnito wiarygodnos¢
naszego kraju na arenie migdzynarodowej. Wazna rol¢ w fuzjach i przejeciach ode-
graty duze korporacje transnarodowe, ale takze fundusze private equity oraz venture
capital, ktore stosuja nowoczesne formy nabycia. Innymi przyczynami wzrostu fuzji
1 przeje¢ w gospodarce polskiej sa ogdlne tendencje na rynku §wiatowym, a takze
dalsze plany prywatyzacyjne.
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MERGERS AND ACQUISITIONS IN POLAND
IN THE FIRST DECADE OF XXI CENTURY

Summary: Mergers and acquisitions have a vital role in Poland. In recent years, there can
be observed an overall increase in mergers and acquisitions by value, and in terms of number
of transactions. This article presents the basic theoretical issues of mergers and acquisitions,
their main reasons and forms, and most of all the processes of mergers and acquisitions that
have occurred since the beginning of the Polish economy to current days (years 1995-2009)
based on numerous reports and rankings.
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