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Wprowadzenie

Gtéwnym celem funkcjonowania przedsiebiorstwa powinna by¢ maksymalizacja jego
wartoscidlawtascicieli. Mozna jg osiagnad w drodze wzrostu wewnetrznego (endoge-
nicznego), ktdry polega na stopniowej rozbudowie potencjatu przedsigbiorstwa poprzez
zwiekszanie jego zdolnosci produkcyjnych czy ustugowych. Alternatywe stanowiwzrost
ocharakterze egzogenicznym, czylizewnetrznym. Pozwala on na skokowe zwigkszenie
potencjatu firmy poprzez uzyskanie dostepu do istniejacych na rynku zasobdw posia-
danych przezinne przedsiebiorstwa w drodze potaczenia sie ztymi przedsiebiorstwami
lub przejecie kontroli nad nimi. Transakcje realizujace droge wzrostu zewnetrznego
powszechnie okresla sie mianem fuzji i przeje¢ (mergers and acquisitions)'.

Zjawisko fuzjiiprzeje¢ poczatkowo (koniec XIX w.) wystepowato gtéwnie w Stanach
Zjednoczonych i byto zwigzane z checig uzyskania przez przedsiebiorcéw pozycji mo-
nopolistycznej, co doprowadzito do powstania wielkich przedsiebiorstw przemysto-
wych takich jak United States Steel Corporation czy American Tabacco. Transakcje
fuzjiiprzejec stawaty sie coraz bardziej powszechne, zwigkszajac réwniez swéj zakres
geograficzny. Doprowadzito to do powstania pojecia rynku kontroli?, ktory charakte-
ryzuje sie cyklicznoscia, okreslang mianem fal3. Fale oznaczaja okresowe zwiekszenie
liczby oraz wartosci transakgji, ktére zwykle nastepuje po globalnym spowolnieniu
gospodarczym wywotanym sytuacja kryzysowa i trwa do kolejnego szoku o charak-
terze globalnym.

Niewatpliwie ostatnie lata sa trudnym okresem na rynku fuzjii przeje¢. W pierwszej
potowie roku 2020 w wyniku pandemii COVID-19 zaobserwowano znaczace, aczkol-
wiek krétkotrwate obnizenie sie aktywnosci tego rynku. Po duzym odbiciu w 2021r.,
kolejny rok przynidst kolejne spowolnienie wynikajace nie tylko z agresji Rosji na Ukra-
ing, ale réwniez globalnej sytuacji makroekonomicznej. Obecnie uwazassie, ze miedzy
innymiw wyniku spadajacej presjiinflacyjnejoraz rosnacego zainteresowania nowymi

' W.Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia. PWE, Warszawa 2009,5.69.

2 H. Manne: Mergers and the Market for Corporate Control. Journal of Political Economy 1965,
vol. 73(2), pp. 110—120.

3 H. Zadora: Fuzje i przejecia na rynku kapitatowym. Motywy, okolicznosci i warunki oraz procedury,
procesy i struktury. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012.
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technologiami, w tym w szczegdlnosci sztuczng inteligencja, globalny rynek fuzji
i przejec stoi przed szansa na rozwdéj. Warto podkresli¢, ze rynek kontroli, ktéry ma
charakter globalny, zawiera réwniez swoja specyfike lokalna. Istotnym fragmentem
globalnego rynku sa transakcje dokonywane z udziatem podmiotéw prowadzacych
swoja dziatalno$¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej, a w ramach tego rynku z kolei
bardzo istotne znaczenie ma polski rynek kontroli.

Wybér drogiwzrostu zewnetrznego motywowany jest réznie. W zaleznosci od strony
transakcji fuzjeiprzejecia powodowane sg argumentamitechnicznymi, operacyjnymi,
rynkowymi, finansowymi, menedzerskimiczy administracyjnymi, a kazda z nich dzieli
sie naszereg motywdw szczegbtowych. A. HeliniK. Zorde twierdza z kolei, ze , fuzje lub
przejecia moga by¢ motywowane wieloma wzgledami, ale w zasadzie r6znorodno$é
wystepujacych zachowan mozna podzieli¢ na dwie kategorie: motywy zwigzane z efek-
tami synergii i motywy zwiazane z efektem finansowym”%. Jesli przyjaé, ze przedsie-
biorstwo powinno dazy¢ do maksymalizacji wartosci, to niezaleznie od motywu, ktéry
przy$wieca transakgcji, powinna ona prowadzi¢ do wzrostu wartosci firmy dla wtascicieli
obu taczacych sie podmiotdw. Problem polega na tym, ze wielu autoréw wskazuje, iz
fuzjeiprzejecia majg tendencje nie tyle do zwiekszania wartosci dla akcjonariuszy, co
dojejniszczenia, zwtaszcza w kontekscie stop zwrotu osigganych przez akcjonariuszy
podmiotow przejmujacychs.

J. Hartford, M. Humphery-Jenner oraz R. Powell w swoim artykule® wskazali, ze
menadzerowie dbajacy o wtasne interesy niszcza wartos¢ przedsiebiorstwa poprzez
angazowanie sie w przejecia nie tylko po zawyzonej cenie, ale rowniez w przypadku,
gdy efekt synergii ma charakteriluzoryczny. Z tego powodu niezmiennie istotna staje
sie mozliwo$¢ pomiaru synergii i ocena, czy transakcja przyniosta wymierne korzysci
ekonomiczne prowadzace do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

W literaturze przedmiotuistnieje wiele badan nad efektami transakgji fuzjii przeje¢,
w ktorych wykorzystuje sie gtdwnie dwie metody badawcze. Pierwsza z nich jest ocena
transakgji przez pryzmat akcjonariuszy spétek przejmowanych oraz przejmujacych.
Efekt transakgji jest rozumiany jako nadwyzkowa stopa zwrotu realizowana przez
akcjonariuszy zaréwno spotki celu, jak i nabywcy i bezposrednio nawigzuje do postu-
latu maksymalizacji wartosci firmy dla wtascicieli. Reakcje rynku mierzy sie zaréwno
w krotkich okresach, obejmujacych nawet zaledwie kilka dni przed i po ogtoszeniu
zamiaru potaczenia, jak i w dtuzszych interwatach czasowych trwajacych nawet kilka
lat po transakcji, chcac w ten sposéb oceni¢ dtugoterminowa kreacje wartosci przez
fuzje lub przejecie. Druga metoda jest analiza danych finansowych, raportowanych
przez oba podmioty biorace udziatw potaczeniu, zwykle na kilka okreséw sprawozdaw-
czych przed oraz po potaczeniu. Analizowane sg najczesciej dtugoterminowe zmiany
wskaznikow rentownosci czy zdolnosci do generowania gotéwki bedace skutkiem

4 A.Helin,K.Zorde: Fuzjeiprzejecia przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa
1998,s.8.

5 S. Betton, B.E. Eckbo, K.S. Thorburn: Corporate Takeovers. Handbook of Corporate Finance: Em-
pirical Corporate Finance, vol. 2, Elsevier/North-Holland Handbook of Finance Series 2008,
Pp. 291—430.

¢ ). Hartford, M. Humphery-Jenner, R. Powell: The sources of value destruction in acquisitions by
entrenched managers. Journal of Financial Economics 2012, vol. 106(2), pp. 247—261.
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transakgji przejecia, co w sposéb posredni moze nawigzywac do tworzenia wartosci
przez fuzjeiprzejecia.

Biorac pod uwage powyzsze, pierwszym celem niniejszego rozdziatu jest przedsta-
wienie aktywnoscirynku fuzjii przeje¢ wostatnich latach, zuwzglednieniem specyfiki
globalnej, regionalnej oraz krajowej. Drugim celem jest oméwienie metod umozliwia-
jacych pomiar efektow fuzji i przejeé, a takze przedstawienie wynikdéw badan litera-
turowych prowadzonych w tym zakresie. Rozdziat zostat podzielony na cztery czesci.
W pierwszej przedstawiono podstawowe pojecia zwigzane z fuzjami i przejeciami.
Druga zostata poswiecona przestawieniu aktualnej kondycji rynku kontroli z podziatem
na rynek $wiatowy, Europe Srodkowo-Wschodnig oraz Polske. Trzecia cze$¢ stanowi
krotkie przedstawienie metod stuzacych pomiarowi efektow fuzjii przejeé, aw czwartej
dokonano oméwienia wybranych badan nad efektami tych transakgji.

Transakcje fuzji i przeje¢ — podstawowe pojecia

H.G. Manne zaproponowatw 1965 r. koncepcje rynku kontroli, stanowigcego umowne
miejsce, na ktérym obraca sie specyficznym aktywem: kontrola nad przedsiebiorstwa-
mi’. Istnieje ono niezaleznie od wystepowania efektéw skali czy korzySci zwigzanych
z pozycjamonopolisty nadanym rynku, awystepowanie transakgji fuzjii przeje¢ mozna
postrzegac nie tyle jako przejaw mozliwosci osiagniecia efektu synergii, lecz jako ak-
tywnos¢ tego rynku. Autor zauwazyt, ze uzasadnieniem dlaistnienia rynku kontroli jest
dyscyplinujaca rola transakcji przejeé, ktdre pozwalajg na wymiane nieefektywnego
kierownictwa, stanowiagc pewng alternatywe dla upadtosci.

Pojecia fuzji i przeje bardzo czesto wspotwystepuja w tytutach polskich, jak i za-
granicznych opracowans, Okresla sie je skrotem M&A, ktéry oznacza mergers and
acquisitions®. W literaturze przedmiotu wystepuje duze zréznicowanie definicji tych
pojec, niemniej moznazauwazy¢ pewne wspélne elementy. W przypadku fuzji dominuje
dobrowolnos¢ zawieranej transakcji oraz wspotpraca pomiedzy taczacymi sie podmio-
tami. Zwracasie takze w wigkszym stopniu uwage na aspekty prawne, wskazujac dwie
mozliwosci przeprowadzenia transakcjitaczenia: poprzez zawiazanie nowej spétkilub
przez wcielenie jednego podmiotu w struktury drugiego™.

7 H.G. Manne, Mergers and the Market ..., op. cit.

& m.in.A.Helin,K.Zorde: Fuzjeiprzejecia..., op. cit.; S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia. WIG-Press, War-
szawa1998;H.). Johnson: Fuzjeiprzejecia: narzgdzie podejmowania decyzji strategicznych. Liber, War-
szawa 2000; P. Szczepankowski: Fuzjei przejecia. Techniki oceny optacalnoscii sposoby finansowania.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000; M. Lewandowski: Fuzje i przejecia na tle tendencji
swiatowych. WIG-PRESS, Warszawa 2001; S.F. Reed, A. Reed-Lajoux, H.P. Nesvold: The Art of M&A.
AMerger Acquisition Buyout Guide. McGraw-Hill 2007; R. Machata: Przejecia i fuzje. Wptyw nawartos¢
firm, UNIMEX, Wroctaw 2007; A. Herdan: Fuzje i przejecia: wybrane aspekty integracji. Wydawnictwo
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2008; W. Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia, op. cit.

9 R.Kozierkiewicz: Dictionary of Business Terms, C.H. Beck, vol. 1, Warszawa 2005.

1o M. Lewandowski: Fuzjei przejecia jako metody wzrostu przedsiebiorstw. Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan1997; W. Ole$, M. Rodzynkiewicz: Koncentracja i przeksztatcenia podmiotéw
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W przypadku transakgji przejecia najwigksze znaczenie wydaje sie mie¢ fakt prze-
jecia kontroli przez podmiot przejmujacy nad podmiotem przejmowanym™. Niekt6-
rzy autorzy dodatkowo zauwazaja, ze w przypadku przeje¢ kontrole nad podmiotem
przejmowanym zdobywa najczesciej silniejszy ekonomicznie podmiot poprzez na-
bycie udziatéw stabszego przedsiebiorstwa w ilosci wystarczajacej do sprawowania
nad nim kontroli, przy czym podmiot przejmowany nie traci osobowosci prawnej'2.
Czynnikiem réznicujacym fuzje i przejecie jest fakt utraty osobowosci prawnej przez
przynajmniejjeden ztaczacych sie podmiotdw (wtedy mamy do czynienia z fuzja) lub
tez zachowanie osobowosci prawnej przez spdtke przejmowang, co mozna utozsamic
z przejeciem. Niemniej w literaturze podkresla sie, ze podziat transakcji fuzjii przeje¢
jest w wigkszosci umowny. Autorzy sa zgodni, ze w przypadku przejeé bezsprzecznie
wystepuje transfer kontroli, z kolei wspdlna kontrola nad nowo powstatym podmio-
tem, deklarowana w przypadku fuzji, bytaby jednoznaczna tylko w przypadku, gdyby
taczace sie podmioty charakteryzowat podobny rozmiar. Zatozenie to ma w wiekszosci
wypadkdw charakter iluzoryczny, poniewaz zawsze jedno z przedsiebiorstw biorg-
cych udziat w transakgji jest z pewnego punktu widzenia silniejsze. Niektorzy autorzy
w kontekscie zdarzen, ktore maja miejsce w praktyce gospodarczej, traktuja wrecz fuzje
jako pewnego rodzaju przejecie’. B. Rozwadowska zwraca rowniez uwage na fakt, iz
transakcja, ktéra poczatkowo byta deklarowana jako fuzja, ze wzgledu na specyficzny
uktad sit po potaczeniu, moze okazad sie przejeciem’,

gospodarczych — zagadnienia wybrane. Fuzje spétek akcyjnych — podstawowe aspekty prawne.
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998; H.J. Johnson: Fuzje i przejecia: ...,
op. cit; M. Koralewski: Krajowe i transgraniczne fuzje i przejecia w prawie podatkowym i rachun-
kowosci. Regulacje ustawowe, prawo wspélnotowe, umowy miedzynarodowe, MSR/MSSF. CeDe-
Wu, Warszawa 2009; A. Perepeczo: Fale fuzji i przejec w latach 1990 — 2009 a kryzys finansowy,
[w:] D. Zarzecki (red.): Zarzqdzanie finansami: ryzyko, zarzqdzanie, wartos¢. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 646, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2010, nr 39,
s.22-36;). Korpus: Fuzje i przejecia. Kluczowe czynniki sukcesu i przyczyny niepowodzer transakcji.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014.

" A. Helin, K. Zorde: Fuzje i przejecia ..., op. cit; M. Lewandowski: Fuzje i przejecia jako metody ...,
op. cit; ). Korpus: Fuzje i przejecia. Kluczowe ..., op. cit.

2 A.Herdan: Fuzjeiprzejecia: wybrane...,op.cit.; A. Helin K. Zorde: Fuzje i przejecia..., op. cit; M. Le-
wandowski: Fuzje i przejecia jako metody..., op. cit.; S.F. Reed, A. Reed-Lajoux, H.P. Nesvold: The
Art of M&A ..., op. cit.

3 A. Helin, K. Zorde: Fuzje i przejecia ..., op. cit; M. Lewandowski: Fuzje i przejecia jako metody...,
op. cit.; S.F. Reed, A. Reed-Lajoux, H.P. Nesvold: The Art of M&A ..., op. cit.; A. Herdan: Fuzje
i przejecia: wybrane ..., op. cit.; B. Rozwadowska: Fuzje i przejecia. Dlaczego konczq sie (nie)po-
wodzeniem. Studio Emka, Warszawa 2012.

4 B.Rozwadowska, Fuzje i przejecia ... op. cit.
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Rynek fuzji i przeje¢ w ujeciu globalnym oraz lokalnym

Znaczenie rynku fuzji i przeje¢ zwykle mierzy sie za pomoca wartos$ci transakgji oraz
ich liczby. Dodatkowo podkresla sie wystepowanie okresowego wzrostu obu tych pa-
rametrow, utozsamiajac to zjawisko z falami fuzjii przeje¢'s. Zjawisko fal ttumaczone

jest jako konsekwencja szokow ekonomicznych spowodowanych na przyktad deregu-
lacjami w konkretnych sektorach, ktore prowadza do zwigkszenia zmiennosci przy-
sztych przeptywoéw pienieznych, a co za tym idzie zwigkszenia prawdopodobienstwa,
ze potencjalny nabywca wyceni dane przedsiebiorstwo wyzej niz jego dotychczaso-
wi akcjonariusze, co moze prowadzi¢ do przejecia’s. Inni badacze zaobserwowali, ze

transakcje przeje¢ maja tendencje do okresowego wzrostu natezenia w konkretnych

sektorach'. Narysunku17.1 pokazano ksztattowanie sie wartosci oraz liczby transakgji

fuzjiiprzeje¢ narynku globalnymw latach 1985-2022.
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Rysunek 17.1. Ksztattowanie sie liczby oraz wartosci transakcji
fuzjiiprzeje¢ wlatach 1985-2023 w ujeciu globalnym

Zrédto: Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances,
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, (dostep: 18—03-2024).

Jak wynika z rysunku 17.1, aktywno$¢ rynku kontroli wydaje sie okresowo nasila¢,
by nastepnie wejs¢ w faze spowolnienia mierzonego zazwyczaj spadkiem zaréwno
liczby, jak i wartosci transakcji. Okresy te przypadaty na czas wzmozonej niepewno-
$ci dotykajacej miedzynarodowe rynki w szczegdlnosci w sytuacjach kryzysowych,

5 M. Lewandowski: Rozwdj fuzji i przejec na swiecie i w Polsce, [w:] W. Frackowiak (red.): Fuzje
i przejecia. PWE, Warszawa 2009.

16 M. Gort: An Economic Disturbance Theory of Mergers. Quarterly Journal of Economics 1969, no. 83,
pp. 624—0642.

7 M.L. Mitchell, J.H. Mulherin: The Impact of Industry Shocks on Takeover and Restructuring Activity.
Journal of Financial Economics 1996, vol. 41, pp. 193—229.
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np. w wyniku pekniecia banki internetowej w 2001 r., czy kryzysu subprime z 2008 r.
W ostatnich latach obserwuje sie duza zmiennos$¢ rynku fuzji i przeje¢ wynikajaca
w pierwszej kolejnosci z pandemii COVID-19, a nastepnie rosyjskiej agresji na Ukra-
ine. W 2020 r. wartos¢ rynku fuzji i przejec oraz liczba transakgji spadty odpowiednio
016,1% oraz 11,7% w stosunku do roku poprzedniego. Korekta ta miata jednorazowy
charakter, poniewaz rok p6zniej zaobserwowano wzrost wartosci rynku o 60,2%, przy
jednoczesnymwzroscie liczby transakgcji o 23,3%, osiagajac najwyzsze wartosci w catej

historii rynku M&A: warto$¢ transakcji przekroczyta 5,2 mld USD, aich liczba osiagneta

poziom 58 tys. Wzrost niepewnos$ci zwigzanej z atakiem Rosji na Ukraine, a takze to-
warzyszaca tej agresji wysoka inflacja spowodowaty ponowne spadki na rynku kontroli,
ktére byty kontynuowane réwniez w 2023 r. Wartos¢ transakgji w latach 2022-2023
spadta odpowiednio 0 35,4% oraz 26,3%, a liczba odpowiednio 0 12,9% oraz 22,0%.

W raporcie pt. ,Emerging Europe M&A. Report 2023/24” przedstawiono kluczo-
we statystyki rynku fuzji i przeje¢ dla panistw Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE)®.
Wyrazne ostabienie rynku fuzji i przeje¢ w naszym regionie spowodowata pandemia
COVID-19.W 2020r. ujawniona warto$¢ transakgji spadta do poziomu 22,89 mId EUR
232,14 mld EUR w roku poprzednim. Szacowana warto$¢ rynku M&A spadta w ujeciu
wzglednym o blisko 65% (z 10,02 mld EUR w 2019 r. do 3,49 mld EUR). Za oczywista
przyczyne takiego stanu rzeczy podaje sie wzrost niepewnosci wynikajacy z poczatku
pandemii COVID-19. Spadek liczby transakcjiw 2020 . nie bytjuz tak znaczacy i wynidst
w ujeciu wzglednym niecate 14%.

Podobniejak na globalnym rynku M&A, rok 2021 przynidst znaczace ozywienie row-
niez w Europie Srodkowo-Wschodniej. Liczba transakcji osiggneta 1164 (wzrost o blisko
17% r/r), ujawnionawartos¢ transakcji wzrostaz 22,89 mld EUR do 41,31 mId EUR (przy-
rost o ponad 80% r/r),awartos¢ szacowana transakcjiz 3,49 mldEURdo 5,24 mIdEUR,
czyli o okoto 50%, przebijajac nie tylko wszystkie mozliwe poziomy sprzed pandemii,
lecz rowniez sprzed 7 lat wstecz' (rysunek 17.2).

Najwiekszym w regionie byt polski rynek fuzji i przeje¢ z 284 transakcjami opiewa-
jacyminaponad 7,45 mld EUR. Drugim panstwem w regionie, zaréwno pod wzgledem
liczby, jak i wartosci transakgji, byta Rumunia (199 transakcji otacznejwartosci 5,54 mld
EUR), atrzecim Wegry (pod wzgledem wartosci transakgji) lub Czechy (pod wzgledem
liczby transakgji). Pie¢ najbardziej aktywnych paristw Europy Srodkowo-Wschodniej
odpowiada za 71,1% liczby oraz 76,6% wartosci ujawnionej dla catego regionu. Na
rysunku17.3 przestawiono ksztattowanie sie wartosci oraz liczby transakgji dla pieciu
najwazniejszych pod tym wzgledem panstw naszego regionu.

18 CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24, styczen 2024, https://www.emis.com/php/
home, dostep: 19.03.2024.

19 CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2020/2021, styczeh 2021, https://www.emis.com/
php/home, dostep:10.02.2022.
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Rysunek 17.2. Ksztattowanie sie liczby oraz wartosci transakgji fuzji
i przeje¢ w 2019—2023 w Europie Srodkowo-Wschodniej

Zrédto CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24, styczef 2024,
https://www.emis.com/php/home, dostep: 19.03.2024.
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Rysunek 17.3. Liczba oraz warto$¢ transakcji fuzjii przejeé
wéréd najbardziej aktywnych pafstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w roku 2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24,
styczen 2024, https://www.emis.com/php/home, dostep: 19.03.2024.

Najbardziej aktywnym sektorem na rynku kontroli w regionie byt rynek telekomu-
nikacyjnyorazIT — pomimo spadku liczby o 70 transakgcji w poréwnaniu do roku 2022,
w sumie odnotowano w tym sektorze 266 potgczen nataczng kwote 9,1 mld EUR. Dru-
gim najwiekszym sektorem pod wzgledem wartosci transakgji byt sektor produkcyjny,
wramach ktérego przeprowadzono 181 transakgcji (wzrost o 11 transakcjir/r) nataczna
kwote ponad 6,5 mld EUR (wzrost 0138,8%r/r). Trzecie miejsce pod wzgledem wartosci
transakgji fuzjii przeje¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej zajat sektor energetykii ustug
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komunalnych, w ktérym wprawdzie w roku 2023 przeprowadzono wiecej transakgji niz
wroku poprzednim (wzrost z 69 do 85 transakcji), ale wartos¢ tego rynku spadta 0 18%,
osiagajac sumarycznie 3,3 mld EUR. Sektor nieruchomoscii budownictwa byt podobny
pod wzgledem wartosci (3,2 mld EUR), jednak ze znaczaco wiekszg liczba transakgji
wynoszaca 158. Charakteryzowat sie on znaczacym spadkiem warto$ci w poréwnaniu
do roku 2022 (spadek 0 59,2%), ustepujac pod tym wzgledem gdrnictwu (spadek
091,7% do poziomu 666,2 min EUR) oraz mediom i wydawnictwom (spadek 0 71,6%).
Sektor mediow i wydawnictw mozna jednoczesnie uznac za najmniej aktywny: prze-
prowadzono w nim zaledwie 13 transakcji na taczna kwote 18 min EUR. Najwieksze
wzrosty wartosci transakcji zaobserwowano w sektorze transport i logistyka (wzrost
0161,9% do poziomu 1,95 mld EUR) oraz w sektorze produkcyjnym (wzrost 0 138,8%
do poziomu 6,57 mld EUR). Stosowne dane przedstawiono w tabeli17.1.

Tabela17.1. Liczba oraz warto$¢ transakcji fuzjii przeje¢ w roku 2023
w Europie Srodkowo-Wschodniej z podziatem na sektory

Sektor Liczba ) Zmiana IiEzby WaEtoéé transak- Zmiar}]a.procento.\fva
transakgeji | transakejir/r ¢ji (mIn EUR) wartosci transakgjir/r

Rolnictwo i hodowla 18 +2 206 -4,3%

Edukacja i ustugi medyczne YA -14 560,3 +8,9%
Energetyka i ustugi komunalne 85 +16 3300 -18%

Finanse i ubezpieczenia 68 -1 1570 +21,4%
Jedzenieinapoje 50 +5 956,6 +17,8%
Produkcja 181 +11 6570 +138,8%
Mediaiwydawnictwa 13 -2 18 -71,6%
Gérnictwo 20 +10 666,2 -91,7%
Inne 19 +1 1450 +56,1%
Nieruchomo$ci i budownictwo 158 -47 3190 -59,2%
Ustugi 106 +11 498,6 +6,7%

TelekomunikacjailT 266 -70 9100 +140,3%
Transportilogistyka 46 +22 1950 +161,9%
Handel hurtowy i detaliczny 13 +14 2450 +59,8%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2023/24,
styczen 2024, https://www.emis.com/php/home, dostep: 19.03.2024.

Pod wzgledem kraju pochodzenia kupujacego, w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej blisko 63% transakgji byto dokonywane przez podmioty zagraniczne (746 sposréd
1187 transakgji). Transakcje te dominowaty znaczaco pod wzgledem wartosci, poniewaz
stanowity blisko 95% catkowitej warto$ci ujawnionych transakcji przeprowadzonych
w naszym regionie. Wynika z tego, ze $rednia wartos¢ transakcji krajowych w regionie
CEE byta stosunkowo niska.

Na rysunku17.4 przedstawiono podziat wartosci transakcji fuzjii przejec przeprowa-
dzonych w regionie CEE, gdzie nabywajacym byty podmioty zagraniczne (spoza tego
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regionu). Uwzgledniono 10 panstw najbardziej aktywnych na rynku fuzjii przeje¢ pod

wzgledem wartosci transakcji. Znaczace transakcje byty dokonane przez podmioty ze

Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA). W sumie autorzy raportu wskazuja 9 trans-
akcjinataczna kwote 3,16 mld EUR, przeprowadzonych przez podmioty z tego panstwa.
Trzecie najbardziejaktywne panstwo narynku M&Aw naszym regionie pod wzgledem

wartos$ci transakcji, a pierwsze pod wzgledem liczby transakgji, to Stany Zjednoczone

(USA). W przypadku tych dwoch panstw wystepuje znaczaca réznica w Sredniej wartosci

transakcji. Podmioty z USAw sumie dokonaty az 96 transakgji za 2,06 mld EUR. Poréw-
nujactedane z ZEA, mozna zauwazyd, ze Srednia wartos¢ transakcji dokonywanej przez

podmioty z Bliskiego Wschodu wynositaw 2023 roku 351,11 mIn EUR, w poréwnaniu do

Sredniejwartosci transakcji wynoszacej 21,46 min EUR, gdzie kupujacym byt podmiot
zUSA. Japonia byta trzecim najbardziej aktywnym panstwem pod katem wartosci do-
konanych transakcji, wydajac 2,75 mld EUR i realizujac jednoczesnie 5 transakcji (zakup

stowackiej gatezi U.S. Steel przez spotke Nippon Steel Corp.), co daje $rednig wartos¢
transakcji na poziomie 550 min EUR. Kupujacym dokonujacych najwigkszych transakgji

byt podmiot z Arabii Saudyjskiej, ktory dokonat zakupu wiez telekomunikacyjnych na

terenie Butgarii, Chorwacji oraz Stowenii za kwote 1,22 mid EUR.
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Rysunek 17.4. Warto$¢ transakji fuzji i przeje¢ w regionie CEE w roku 2023 z punktu widzenia
panstwa pochodzenia podmiotu nabywajacego (dane w min EUR oraz w %)

Zrédto: jak dorysunku17.3.

Po stronie kupujacych bardzo aktywne byty fundusze private equity, ktore byty za-
angazowane w 248 transakcji regionie i pomimo spadku w liczbie transakcji (spadek
014,2%r/r) zwigkszyty ichwartos¢ o blisko 57%r/rdo poziomu 15,5 mld EUR, gtéwnie
za sprawa duzych transakcji typu ,,public-to-private” w sektorach telekomunikacyj-
nymilT (9,1 mld EUR), produkcyjnym (6,57 mld EUR), nieruchomosci i budowlanym
(3,19 mld EUR). Najbardziej dynamicznie rozwijajacym sie sektorem pod wzgledem
przyrostu liczby transakgji byt sektor transport i logistyka. Zaobserwowano wzrost
liczby transakgcji 0 22 (wzrost 0 92%) oraz wartosci do poziomu 1,95 mld EUR (wzrost
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0161,9% r/r). Rbwniez dynamicznie rozwijat sie sektor energetyczny. W przypadku
podmiotow zajmujacych sie przesytem energii dokonano 85 transakgji, co stanowito
przyrost 0 23% r/r, a w przypadku produkcji energii zwiazanej gtéwnie z wykorzysta-
niem fotowoltaiki wystapit przyrost liczby transakcji o 49% oraz wartosci 0 20,6%
w poréwnaniu do roku 2022.

W Polsce liczba transakgji fuzji i przeje¢ w 2023 r. wyniosta 284 i byt to wzrost 0 34
transakcje w poréwnaniu do roku poprzedniego. Pomimo tego rok 2023 przynidst
spadek wartosci transakcji z 15,97 mld EUR w roku 2022 do 7,45 mld EUR. Nalezy
pamietad, ze rok 2022 na polskim rynku M&A pod wzgledem wartosci transakcji osig-
gnat bardzo wysokie wartosci za sprawa fuzji pomiedzy PKN Orlen oraz PGNIG, ktorej
warto$¢ wyniosta okoto 7,9 mld EUR. Najwieksza transakcja w 2023 r. byto przejecie
spotki Techland przez chinski Tencent Holdings za 1,34 mld EUR. Jak wynika z danych
przedstawionych narysunku17.5,w 2023r. liczba transakcji w Polsce osiggneta swoje
maksimum. Warto jednak zauwazyd¢, ze jest to poziom ksztattujacy sie ponizej liczby
transakgcji z lat 2015, 2018 czy 2017, kiedy liczba transakgji fuzji i przeje¢ wyniosta
odpowiednio 346,323 oraz 288. Natomiast niezaprzeczalnie rok 2022 byt rekordowy
pod wzgledem wartosci transakcji, zarébwno ujawnionej, jak i szacowanej?°.
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Rysunek 17.5. Ksztattowanie sig liczby oraz wartosci transakgji fuzjii przeje¢ w 2019—2023 w Polsce
Zrédto: jak do rysunku 17.3.

Pomiar efektow transakcji fuzji i przejec

Zgodnie z teorig finanséw podejmowane decyzje finansowe i inwestycyjne powinny
prowadzi¢ do maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy, co jednoczesnie jest tez gtow-
nym celem fuzji i przeje¢>'. Z tego punktu widzenia sukcesem transakcji powinno by¢

20 CME, EMIS: Emerging Europe M&A Report 2019/2020, styczen 2020, https://www.emis.com/
php/home, dostep:10.02.2022.
2t S, Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.
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zwiekszenie wartosci taczacych sie podmiotow. Nalezy jednak podkresli¢, ze w litera-
turze przedmiotu wskazuje sie wiele motywoéw tych transakgji, nie zawsze w sposob
bezposredninawiazujacych do postulatuwzrostu wartosci przedsiebiorstw bioracych
udziat w potaczeniu. Czesto spotyka sie podziat motywéw fuzji i przeje¢ na motywy
nabywcy i sprzedawcy??. Zostat on zaprezentowany w tabeli17.2.

Tabela 17.2. Motywy fuzji i przejec z punktu widzenia nabywcy i sprzedawcy

Motywy nabywcy Motywy sprzedawcy

Techniczne i operacyjne, np. zwigkszenie efektyw-
nosci dziatania, pozyskanie bardziej efektywnego
kierownictwa, synergia operacyjna, korzysci skali.

Strategiczne, np. pozbycie sie niepotrzebnych lub
niedopasowanych aktywdw, pozyskanie partnera
biznesowego, obrona przed wrogim przejeciem.

Rynkowe i marketingowe, np. zwiekszenie udziatu
w rynku, wyeliminowanie konkurencji, dywersyfi-

Administracyjne, np. nakaz wydany przez organy
panstwa czy wspdlnoty panstw w zwigzku z regula-

kacja ryzyka dziatalnosci. cjami antymonopolowymi.

Finansowe, np. generowanie strat przed zbywa-

ne przedsiebiorstwo lub dywizje, reorganizacja
portfelainwestycyjnego, osiagniecie zadowalajacej
stopy zwrotu z inwestycji.

Finansowe, np. zwiekszenie pojemnosci zadtu-
zeniowej, przejecie gotéwki, korzysci podatkowe,
niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy.

Menedzerskie, np. tworzenie nowych stanowisk
kierowniczych, zwigkszenie swobody dziatania
w wyniki wydzielenia nowego przedsiebiorstwa
i obsadzenia nowym kierownictwem

Menedzerskie, np. wzrost wynagrodzer kierownic-
twa, wzrost prestizu i wtadzy.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: M. Lewandowski: Motywy nabywcy i sprzedawcy,
[w:] W. Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia. PWE, Warszawa 2009.

Z przedstawionej klasyfikacji wynika duze zréznicowanie motywow fuzji i prze-
je€. Z punktu widzenia maksymalizacji wartosci cze$¢ motywdw wydaje sie bardziej
uzasadniona od innych. Przyktadowo mozna doszukiwac sie rzeczywistego zwiazku
pomiedzy motywami technicznymi, takimijak korzysci skali czy poszukiwanie synergii
operacyjnej a wzrostem wartosci taczacych sie podmiotdw. Inne motywy sprawiaja
wrazenie bardziej watpliwych z tego punktu widzenia. Na przyktad dywersyfikacja
ryzyka w przypadku spotek publicznych moze by¢ duzo efektywniej wykonana przez
akcjonariuszy na poziomie portfela akcji niz na poziomie samej spotki, ktéra z reguty
musi zaptaci¢ premie za kontrole w przypadku przejmowania innych podmiotow. Kry-
tyka niektdrych motywow fuzjii przejec stata sie podstawa klasyfikacji przedstawione;j
przezR.A.BrealeyaiS.C. Myersa, ktorzy dokonali podziatu motywoéw narozsadne oraz
watpliwe. Zdaniem autordéw ,motywy fuzji s czesto poczatkiem drogi ku rzeczywi-
stym korzysciom, czasami jednak motywy sg pozorne — istniejg jedynie w wyobrazni
nieostroznych lub zbyt pewnych siebie menedzeréw, popychajacich w kierunku fatal-
nych w skutkach decyzji”2. Grupe motywoéw , rozsagdnych” stanowita ekonomia skali,
taczenie zasobow komplementarnych, kwestie podatkowe, wykorzystanie nadwyzki
finansowej oraz eliminowanie nieefektywnosci. Jako motywy watpliwe autorzy wymie-

22 M. Lewandowski: Motywy nabywcy i sprzedawcy, [w:]W. Frackowiak (red.): Fuzjei przejecia. PWE,
Warszawa 2009.

23 R.A. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finanséw przedsiebiorstw. PWN, Warszawa 1999, s.1278.
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nili m.in. dywersyfikacje dziatalnosci, che¢ osiagniecia wzrostu zysku netto na jedna
akcje, czy obnizenie kosztéw finansowania.

Utozsamienie sukcesu transakgji z faktem wytworzenia lub utrzymania wartosci
jest postulowane miedzy innymi przez R.F. Brunera, ktéry jasno wskazuje, ze zbyt
szerokie podejscie do celdéw transakcji moze by zgubne. Ma to miejsce w sytuacji, gdy
menedzerowie dokonuja transakgji, kierujac sie niejasnymi celami strategicznymi,
czywytacznie dlatego, ze prezesdw zarzadu obu spétek tacza przyjazne relacje. Z tego
powodu niezmiernie istotna staje sie mozliwos¢ pomiaru efektéw ekonomicznych
takich transakgji, ktora powinna by¢ ukierunkowana na pomiar wykreowanej (lub
zniszczonej) wartosciz4,

Jednym z najczesciej podkreslanych motywow transakgji fuzjii przejedijednoczesnie
niekwestionowanym z punktu widzenia wzrostu wartosci taczacych sie podmiotéw
jest chec osiagniecia efektu synergii. Wartos¢ tego efektu mozna ustali¢ poprzez od-
jecie od wartosci potaczonych podmiotéw hipotetycznych wartosci przedsiebiorstwa
nabywajacego oraz nabywanego, ktére te podmioty by osiagnety, gdyby nie doszto
do transakcji?>. Przeprowadzenie takiej oceny jest procesem bardzo czasochtonnym
i kosztochtonnym, czesto wymagajacym Scistej wspotpracy i przeptywu informacji
pomiedzy taczacymi sie stronami a wyceniajacym. Z praktyki transakgji fuzji i przeje¢
wynika, ze taka wspdtpraca nie zawsze ma miejsce, a w sytuacji, gdy wyceniajacy nie
jest zwigzany z zadna strong transakgcji, jest ona niemozliwa.

Pojawia sie zatem pytanie, czy istnieja metody umozliwiajace ocene efektéw trans-
akcji, ktdére nie wymagaja informacji pochodzacych z wnetrza podmiotéw bioracych
udziat w potaczeniu. Jest ono istotne nie tylko z punktu widzenia praktykéw rynkow
kapitatowych, ale réwniez badaczy rynku kontroli. W literaturze przedmiotu wyrdznia
sie wiele metod oceny efektow fuzjii przejec, jednak w tym kontekscie najczesciej po-
jawiaja sie dwie: analiza nadwyzkowych stop zwrotu osiaganych przez akcjonariuszy
taczacych sie spétek oraz analiza danych finansowych pochodzacych ze sprawozdan
finansowych publikowanych przez przedsiebiorstwa biorgce udziat w transakcjach?¢.

Metoda nadwyzkowych stép zwrotu polega na poréwnaniu stdp zwrotu z papie-
row wartoSciowych zaréwno spétki bedacej celem nabycia, jak i spétki przejmujacej
w okresie poprzedzajacym moment dokonania transakcji z pewnymi ,normalnymi”
stopami zwrotu, ktdre wystapityby, gdyby do transakcji nie doszto. Stopy te okreslane
s3 na podstawie zwrotow pochodzacych z okresu poprzedzajacego moment podania
informacji o planowanej fuzji lub przejeciu. Dodatkowa stopa zwrotu jest obliczana
wedtug nastepujacej formuty?”:

AR, = R;If - E(R[z ),

gdzie:
AR, — nadwyZzkowa stopa zwrotu z papieru wartosciowego i w okresie t,

24 R.F. Bruner: Appliened Mergers & Acquisitions. John Wiley & Sons, New Jersey 2004.

5 R. Machata: Przejecia i fuzje. Wptyw ..., op. cit.

26 R.F. Bruner: Does M&A Pay? A Survey of Evidence for the Decision-Maker. Journal of Applied Finance,
Spring-Summer 2002, pp. 48—68; A. Perepeczo: Fale fuzjii przejec ..., op. cit.

27 S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.
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Rf —rzeczywista stopa zwrotu z papieru wartosciowego i w okresie t,
E(R,.,) — oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego i w okresie t.

Niewatpliwie staba strona tej metody jest ograniczenie efektéw fuzjii przejec tylko
do sferyrynkowej, dodatkowo opartej na pewnych zatozeniach dotyczacych efektyw-
nosci rynkéw kapitatowych. Na korzys¢ tych metod moze przemawiac jednorodno$é
analizowanych danych, a wiec ich poréwnywalno$¢ w czasie i przestrzeni. Metoda
w bezposredni sposéb nawigzuje do wzrostu wartosci firmy dla wtascicieli.

Druga czesto wykorzystywana metoda oceny fuzji i przeje¢ polega na przeprowa-
dzeniu analizy finansowej taczacych sie podmiotdéw w okresie poprzedzajacym trans-
akcje oraz w okresie po potaczeniu, a nastepnie prébie odpowiedzi na pytanie, czy
dana transakcja przyczynita sie do polepszenia lub pogorszenia kondycji finansowej
obu tych podmiotéw. Wsréd miernikow efektow mozna wyréznic takie zmienne jak
wskaznik rentownosci aktywdw, rentownosci kapitatéw wtasnych, rentownosci sprze-
dazy, wskaznik cena/zysk, zysk na jedna akcje, zysk netto, przeptywy pieniezneiinne.
W celu eliminacji wptywu czynnikéw niezaleznych od transakgji, wyniki poréwnuje sie
najczesciej z wartosciami branzowymi lub spétkami kontrolnymi (dziatajacymi w tej
samej branzy, o zblizonej wielko$ci aktywow lub przychodow ze sprzedazy, ktére nie
uczestniczyty w procesach M&A)?8, W rozwazaniach rok wystapienia potaczenia okresla
sie mianem okresu odniesienia oznaczanym jako t=0, a ocene wptywu transakcji na
wyniki przeprowadza sie w okresie trzech lub pieciulat przedipoich przeprowadzeniu®.
Zaletgrozpatrywanej metody jest sam fakt bazowania nadanych raportowanych, ktére
w wiekszosci przypadkéw podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta, azatem mozna
uznac za wiarygodne. Z drugiej strony analiza ta opiera sie na danych historycznych,
ktére niekoniecznie musza uwzgledniac perspektywy rozwoju. Analiza ta nie podej-
muje réwniez kwestii waznej dla akcjonariuszy podmiotu przejmowanego, mianowicie
wptywu transakgji fuzji lub przejecia na kurs akcji w krotszym okresie obejmujacym
faze ogtoszenia informacji o planowanej transakgji.

Badania nad oceng finansowych
konsekwencji fuzjii przejec

W literaturze przedmiotu dostepnych jest wiele opracowan, w ktérych analizowa-
ne sg efekty fuzji i przeje¢ za pomoca obu wyzej opisanych metod. Jednym z takich
opracowan jest przytaczany juz artykut R. Brunera3°. W odniesieniu do ksztattowania
sie nadwyzkowych stop zwrotu autor przedstawit wyniki w dwoch ujeciach: z punktu
widzenia podmiotéw przejmowanych oraz z punktu widzenia podmiotéw przejmu-
jacych. Zakres czasowo-przestrzenny, a takze rozmiar préby badawczej byty zrézni-
cowane i obejmowaty odpowiednio lata 1919—1999 oraz 1929—1999. Rozmiar préb
badawczych wahat sie w przedziale 177—-3968 transakcji, a przeprowadzono je gtéwnie

28 S, Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.
29 A, Perepeczo: Fale fuzji i przejec...., op. cit.
3 R, Bruner: Does M&A Pay?..., op. cit.
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na rynkach rozwinietych Wielkiej Brytanii, USA oraz Kanady. Okno zdarzenia3 miato
rowniez zr6znicowana rozpietos¢. Nadwyzkowe stopy zwrotu szacowane byty po-
czawszy od okien dwudniowych (-1, 0), a skonczywszy na oknach znacznie szerszych,
takich jak (-42,+126), czy nawet (0,+1250).

W przypadku pomiaru efektéw fuzjii przejec od strony akcjonariuszy spotek przejmo-
wanych, R. Bruner zauwazyt, ze nadwyzkowe stopy zwrotu przez nich realizowane s3a
zregutydodatnieiistotne statystycznie. Przecietna nadwyzkowa stopa zwrotu dla ak-
cjonariuszy spotki przejmowanejwahata sie miedzy 20%a30%, przy czymw niektorych
przypadkach zaobserwowano nawet 130-procentowy wzrost cen akcji, co miato jednak
miejsce dla bardzo waskiego okna zdarzenia (-1,0) oraz (-5,+5). Pozytywna reakcja
rynku zalezata od rodzaju transakgji i byta wyzsza w przypadku publicznych wezwan
do sprzedazy akcji. Zestawienie badan nad efektami fuzji i przeje¢ dla akcjonariuszy
podmiotéw przejmujacych obejmowato 44 publikacje. W 20 przypadkach autorzy za-
obserwowaliistotne statystycznie, ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu, ktére wahaty sie
od — 1% do — 3%. Mozna zatem sadzi¢, ze w tych przypadkach informacja o planowanej
transakgji zostata negatywnie odebrana przezrynek, codoprowadzito do spadku noto-
wan akgji spétkiprzejmujacej. W 24 przypadkach zaobserwowano dodatnie stopy zwrotu,
przy czymistotnos$¢ statystyczna potwierdzono w17 przypadkach. Reakcja rynku byta
jednak znacznie nizsza niz w spétek przejmowanych i wahata sie od 0,07% do 9%?32.

P. Asquith, ktéry analizowat rezultaty ponad 200 potaczen majacych miejsce na
amerykanskim rynku kontroli w latach 1962—1974, ukazat wystepowanie wyzszych
korzysci dla akcjonariuszy podmiotow przejmowanych. Wniosek z analizowanego
badania wskazywat, ze praktycznie cato$¢ zysku liczonego stopa zwrotu z akgji z po-
taczenia trafia do podmiotu nabywanego, podczas gdy podmiot przejmujacy z reguty
realizuje na tyle niewielki zysk, ze miesci sie on w granicach btedu statystycznego3s A.
Perepeczo przytoczyta w swoim opracowaniu wyniki badan prowadzonych dla gospo-
darek Europy Zachodniej. Podobnie, dla spétek-celéw obserwowane byty dodatnie
nadwyzkowe stopy zwrotu, ktore wahaty sie w zaleznosci od przyjetego okna zdarzenia
od kilku do nawet kilkudziesieciu procent. Dla spétek przejmujacych dodatkowe stopy
zwrotu byty nieznacznie ujemne lub dodatnie34.

W przegladowym artykule dotyczacym porazek i sukcesow w transakcjach fuzji
i przejed, L. Renneboog i C. Vansteenkiste?s dokonali przegladu wynikéw badan em-

3 Poprzez okno zdarzenia rozumie sie czas, w ktérym analizuje sie ksztattowanie nadwyzkowych

stop zwrotu, a tym samym bada sie reakcje inwestoréw na podanie do publicznej wiadomosci
informacji o planowanej fuzji lub przejeciu. Okno zdarzenia moze obejmowac okres od kilku
do nawet kilkudziesieciu dni wokét dnia zdarzenia, czyli dnia, w ktorym informacja o transakgji
zostaje upubliczniona. Dzien zdarzenia zwykle oznacza sig jako 0, a dni poprzedzajace dzien
zdarzenia jako liczby ujemne (np. — 2 oznacza dwa dni poprzedzajace zdarzenie), natomiast
dni nastepujace po zdarzenia jako liczby dodatnie (np. +2 oznacza dwa dni nastepujace po
zdarzeniu).

32 R, Bruner: Does M&A Pay? ..., op. cit.

33 za: M. Lewandowski: Fuzje i przejeciana tle ..., op. cit.

34 A, Perepeczo: Fale fuzjiiprzejec...., op. cit.

3 L. Renneboog, C. Vansteenkiste: Failure and success in mergers and acquisitions. Journal of Cor-
porate Finance 2019, no. 58, pp. 650-699.
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pirycznych uwzgledniajac podziat efektéw na zwroty krétko — oraz dtugotermino-
we. Wyniki w zakresie krétkoterminowej oceny efektéw M&A wskazuja na tworzenie
wartosciw przypadku akcjonariuszy spétek przejmowanych. W zalezno$ci od dtugosci
okna zdarzenia czy okresu analizy pozytywne reakcje rynku mierzone skumulowany-
mi nadwyzkowymi stopami zwrotu siegaty od kilku do nawet kilkudziesieciu procent.
Zwroty dla akcjonariuszy firm przejmujacych sa zazwyczaj bliskie zeru lub nieistotne
statystycznie. Zjawisko to jest szczegdlnie widoczne w przypadku duzych transakgji
majacych miejsce na rynkach publicznych.

Brak pozytywnych efektéow fuzji i przejec dla podmiotdw przejmujacych byt szcze-
gblnie widoczny w dtugim okresie czasu obejmujacym 2 do 3 lat po transakcji. Auto-
rzy podkreslili, ze w przypadku wielu transakcji spodziewany efekt synergii mogt by¢
przeszacowany, na przyktad za sprawa zbyt optymistycznych wycen, konkurencji
pomiedzy kilkoma potencjalnyminabywcamiczy probleméw zintegracjataczacychsie
podmiotdw w okresie potransakcyjnym. Wsrdd kluczowych czynnikéw zwiekszajacych
prawdopodobienstwo porazki transakcji L. Renneboog i C. Vansteenkiste wskazali
rowniez tzw. ,seryjne przejecia”, oznaczajace tendencje niektérych przedsiebiorstw
do czestszego angazowania sie w transakcje M&A, oraz nadmierng pewnos¢ siebie
CEO. W przypadku czynnikdw sukceséw wyrdzniono podobienstwo i uzupetniajacy sie
charakter firmy przejmujacej i przejmowanej oraz aktywizm akcjonariuszy3e.

Badaniaw zakresie oceny efektow fuzjii przeje¢ w postaci zwrotow dla akcjonariuszy
podmiotéw bioracych udziat w tych transakcjach byty prowadzone réwniez w Polsce.
W wiekszosci potwierdzaty one wyzej przytoczone wnioski. Akcjonariusze spétek przej-
mowanych zyskiwali zdecydowanie wiecej nizakcjonariusze spotek przejmujacych, przy
czym w przypadku tej drugiej grupy autorzy czesto wykazywali ujemne nadwyzkowe
stopy zwrotu lub nie znajdowali statycznie istotnych wynikdws37.

W ostatnich latach przeprowadzono réwniez badania wskazujace na niewielkie,
pozytywne i istotne statystycznie reakcje stop zwrotu w zakresie akcji spétek na-
bywajacych. P. Mielcarz oraz D. Osiichuk dokonali analizy ksztattowania sie reakgji
rynkowej po stronie spétki nabywajacej przy ponad 1500 transakcjach nabycia akgji
na polskim rynku kapitatowym. W bardzo waskim oknie obejmujacym zaledwie 3 dni
(-1;+1) pozytywna reakcja rynku wynosita 1,5% i bytaistotna statystycznie3®. Niemniej

36 |bidem.

37 B. Kabacinski: Ocena efektéw fuzji i przejec na podstawie analizy nadwyzkowych stép zwrotu, [w:]
W. Glonau (red.): Zarzgdzanie i finanse, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, vol. 11(2),
cze$ 4,2013,s.231-242; M. Lewandowski: op. cit.; R. Machata: Przejecia i fuzje. Wptyw ..., op. cit.;
A. Szyszka: Studium wydarzen: reakcja inwestorow na publiczne wezwania do sprzedazy akcji, [w:]
D. Zarzecki (red.): Zarzgdzanie finansami: klasyczne zasady — nowoczesne metody, T1, Materiaty
z lll Miedzynarodowe]j Konferencji Naukowej Miedzyzdroje, 10—12 kwietnia 2002 r. Uniwer-
sytet Szczecinski, Szczecin 2002; A. Zaremba, M. Ptotnicki: Krdtkoterminowe i dtugoterminowe
reakcje cenowe na ogtoszenia transakdji fuzji i przeje¢ na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej,
[w:] D. Zarzecki (red.): Zarzgdzanie finansami: ryzyko, zarzgdzanie, wartosc. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 854, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2015, nr 73,
5.593—606.

38 P. Mielcarz, D. Osiichuk: M&As of Polish public companies, [w:] M. Dietl, D. Zarzecki (eds.): Un-
derstanding the Polish Capital Market. From Emerging to Developed. Routledge, Londyn 2022,
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tegorodzajuwynikistanowia raczejwyjatek i odbiegaja od dominujacegow literaturze
przedmiotu przekonania, ze akcjonariusze spotek przejmujacych zwykle traca lub nie
zyskuja na przejeciu.

Drugim nurtem badan nad efektami fuzji i przejec jest ocena wptywu transakcji
na kondycje finansowa przedsiebiorstw bioracych udziat w potaczeniu. Obszernego
przegladu badan w zakresie transakgcji na rynku amerykanskim i brytyjskim doko-
nat R. Bruner39. W wielu przypadkach wystapito obnizenie sie rentownosci mierzonej
wskaznikamiROA, ROE, ROS wérdd podmiotdw przejmujacych, ktére siegato pieciu lat
po transakcji. Zmiany te jednak nie zawsze byty istotne statystycznie. W czesci badan
wykazano, ze podmioty biorgce udziat wfuzjach i przejeciach odnotowaty wzrost pro-
duktywnosci aktywow prowadzacy do wzrostu przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnejw poréwnaniu z podmiotamiz tych samych branz, ktére charakteryzowaty
sie podobnym rozmiarem, ale nie braty udziatu w transakcjach M&A.

M. Lewandowski“° przedstawit wyniki badan prowadzonych przez R.A. Brealeya oraz
S.C. Myersa dotyczacych 50 duzych potaczen w latach 1979-1983. Zaobserwowano
nieznaczna poprawe rentownosci aktywow, ktéra miata wynikac ze wzrostu poziomu
sprzedazy przy relatywnie statym poziomie aktywow, a zatem wskazywataby na syner-
gie o charakterze operacyjnym. Transakcje fuzjii przeje¢ pozwolity osiggnac przyrost
przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej przy jednoczesnym utrzymywaniu
wydatkow inwestycyjnych na dotychczasowym poziomie. M. Lewandowski4' wskazat,
iz sukces transakcji mierzony w oparciu o dane raportowane w sprawozdaniach finan-
sowych jest tym wiekszy, im:

— warto$¢ firmy nabywanej stanowi mniejszy odsetek wartosci firmy nabywajacej,

— podobienstwo dziatalnosci prowadzonej przez nabywce i podmiot nabywany

jest wigksze,

— efektywnos$¢ dziatalnosci operacyjnej podmiotu nabywanego w okresie przed-

transakcyjnym jest wieksza.

A. Perepeczo przedstawita wyniki badan w zakresie oceny efektow fuzji i przejeé
opartych na danych raportowanych przeprowadzonych dla transakcji na terenie Eu-
ropy Zachodniej*2. Gdy gtéwnym celem potaczenia byta dywersyfikacja dziatalnosci,
wystepowaty negatywne efekty finansowe w zakresie rentownosci oraz przeptywéw
pienieznych. Pozytywne obserwowane byty wéwczas, gdy dochodzito do nabycia in-
nego podmiotu funkcjonujacego w tej samejbranzy, a celem transakcji byto umocnie-
nie pozycji konkurencyjnej. S. Sudarsanam? zauwazyt, ze wyniki oceny efektéw fuzji

s. 299—314. Warto jednak podkresli¢, ze zgodnie z kryteriami tworzenia proby badawczej
autorzy brali pod uwage wszystkie transakcje na rynku gtéwnym GPW oraz NewConnect obej-
mujace pakiety akcji przekraczajace 1% udziatu w kapitale wtasnym spétki nabywanej. Oznacza
to, ze autorzy brali pod uwage réwniez nabycia pakietéw mniejszosciowych, przy ktdrych nie
wystepuje premia za kontrole, a to mogto z kolei silnie wptynaé na otrzymane rezultaty.

39 R.Bruner: Does M&A Pay?..., op. cit.

40 za: M. Lewandowski: Analiza optacalnosci nabycia przedsiebiorstw. Ustalenia empiryczne, [w:]
W. Frackowiak (red.): Fuzje i przejecia. PWE, Warszawa 2009.

4 |bidem.

42 A. Perepeczo: Fuzjeiprzejecia ..., op. Cit.

43 S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia, op. cit.
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i przejec nie stawiaja tych procesow w catosciw niekorzystnym Swietle, poniewaz czesto
dochodzi do pogorszenia rentownos$ci podmiotow, ktdre powstaja po potaczeniach.
Autor podkreslit rowniez, ze istnieja rowniez takie transakcje, ktore przynoszg wyrazne
korzysci, co mogtoby sugerowacd, ze niektore podmioty nabywajgce majg zdolnos¢ do
wyszukiwania odpowiednich spdtek-celow.

M. Rahman i M. Lambkin44 dokonali analizy 45 krajowych, horyzontalnych fuzji
i przejed, ktére miaty miejsce w latach1990—2010, przyjmujac marketingowa perspek-
tywe oceny. Obejmowata ona zmiane przychoddw ze sprzedazy oraz kosztow uzyskania
tych przychodéw. Analizowane transakcje przyczynity sie do wzrostu przychoddw ze
sprzedazy przy jednoczesnym ograniczeniu kosztéw sprzedazy, promocjiiadministra-
cyjnych, co autorzy zinterpretowali jako wzrost , produktywnosci marketingowe;”ss.
Niemniej, podkreslilioni, ze pomimo poprawy powyzszych parametrow nie stwierdzono
wzrostu stopy zwrotu ze sprzedazy, co oznaczatoby, ze poprawa sytuacji rynkowej
taczacych sie podmiotdw nie byta wystarczajaco wysoka w poréwnaniu ze wzrostem
catkowitych kosztéw produkgji.

P.tojek oraz). Toborek-Mazur objelianaliza 11 najwiekszych transakgji fuzjiiprzejec
na polskim rynku kontroli, ktére miaty miejsce w latach 2009—20194¢, Transakcje
zostaty ocenione m.in. z punktu widzenia ich trwatosci, rozumianej jako ich ,,prze-
trwanie” do konca drugiego kwartatu 2021 roku. Z przeprowadzonych analiz wynika,
ze ponad 50% rozpatrywanych potaczen przetrwato probe czasu i zostato uznanych
za trwate, co zdaniem autoréw artykutu stanowito pewnego rodzaju dowdd na ich
sukces*7. W wiekszosci transakcji zaobserwowano réwniez wzrost przychoddw pod-
miotu nabywajacego, jednak, jak podkreslili sami autorzy, nie byto to rownoznaczne
z sukcesem potaczenia, poniewaz nie uwzgledniato ,,odpowiedniej bazy poréwnania
danych finansowych w latach poprzedzajacych przeprowadzenie transakgji” oraz nie
informowato, ,czy dziatajace osobno przedsiebiorstwa radzityby sobie lepiej, gdyby
taka transakcja w ogéle nie zaistniata”s8,

P. Mielcarz i D. Osiichuk, analizujac 20-letnig historie transakcji na polskim rynku
kapitatowym, zwrdcili uwage na ksztattowanie sie efektywnosci operacyjnejw okresie
potransakcyjnym i odnoszacej sie do obu taczacych sie podmiotdw. Z przeprowadzo-
nej analizy regresji wynika, ze transakcje fuzji i przeje¢ nie miaty istotnego wptywu
na srednioterminowa efektywno$¢ operacyjng mierzong wskaznikami marzy zysku
operacyjnego, rotacji aktywow oraz rentownosci aktywow (ROA) 49,

Pozytywne zmiany w zakresie raportowanych danych finansowych uwazane za
rezultat fuzjii przejec zidentyfikowali P. Aggarwal i S. Garg w przypadku 68 fuzji prze-

4 M.Rahman, M. Lambkin: Creating or destroying value through mergers and acquisitions: amarketing
perspective. Industrial Marketing Management 2015, no. 46, pp. 24—35.

45 |bidem,s. 32.

46 P, tojek, ). Toborek-Mazur: Analiza skutecznosci fuzji i przeje¢ w latach 2009 — 2019 w Polsce.
Zeszyty Naukowe Matopolskiej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie 2022, nr 53,s. 59—75.

47 Autorzy tak samo traktowali transakcje, ktére miaty miejsce na poczatku, jak i na koricu bada-
nego okresu.

48 |bidem,s. 71.

49 P. Mielcarz, D. Osiichuk: M&As of Polish ..., op. cit.



316 Bartosz Kabacifski

prowadzonych w latach 2007—-2012 w Indiachs°. Badaniem objeto ksztattowanie sie
wskaznikow rentownosci (ROE, ROCE, ROA), ptynnosci finansowej (wskaZznik biezacy
oraz szybki ptynnosci), a takze wskaznikow zadtuzenia (D/E oraz wskaznik pokrycia
odsetek) w okresie od 5 lat przed do 5 lat po przeprowadzonej transakcji, analizujac
jedynie podmioty nabywajace. W przypadku wiekszosci transakcji zaobserwowano
poprawe w zakresie rentownosci oraz ptynnosci finansowej zaréwno w dtugim okre-
sie (do 5 lat po transakgji), jak i Srednim (do 3 lat po transakgji). Nie zidentyfikowano
natomiast istotnych zmian w zakresie wskaznikow zadtuzenia.

Jako podsumowanie prac prowadzonych w zakresie oceny efektéw fuzjiiprzeje¢ war-
to przytoczy¢ badanie meta-analityczne obejmujace 93 badania pierwotne, w ktérych
dokonano analizy tacznie 206 910 transakgji fuzji i przeje¢s'. Badania te obejmowaty
swoim zakresem transakcje przeprowadzone w latach 1962 — 199252, Z przeprowa-
dzonych badan wynika, ze transakcje M&A nie prowadza do poprawy sytuacji przedsie-
biorstw przejmowanych, niezaleznie od tego, czy analizowany jest potencjalny wzrost
wartosci mierzony za pomoca nadwyzkowych stép zwrotu, czy poprawa efektywnosci
finansowej mierzona jest na przyktad wskaznikami rentownosci.

Istotnym elementem przytaczanego wyzej artykutu byta analiza heterogenicznosci
wynikéw raportowanych w badaniach pierwotnych. Polegata ona na prébieidentyfikacji
czynnikow, ktére wyjasniaty zréznicowanie wynikow tych badan. Wsrdd potencjalnych
czynnikdéw wyrdzniono m.in. informacje, czy autorzy badan pierwotnych rozpatrywali
transakcje konglomeratowe lub horyzontalne, jaka byta metoda ptatnosci oraz czy
spétka przejmujaca miata wezesniejsze doswiadczenie w zakresie transakcji M&A.
Rezultaty przeprowadzonej metaanalizy wskazuja, ze zréznicowanie wynikdw badan
jest skutkiem zmiennych niezidentyfikowanych przez jej autoréw, co z kolei sugeruje
konieczno$¢ prowadzenia dalszych badan nad efektami transakgji fuzjii przeje¢, atakze
czynnikami wptywajacymi na ich sukces33.

Podsumowanie

Transakcje fuzji i przeje¢ tworza rynek, na ktérym kupowane i sprzedawane jest spe-
cyficzne aktywo: kontrola nad przedsiebiorstwami. Rynek ten, nazywany rynkiem
kontroli, w ujeciu globalnym zyskuje na znaczeniu, czemu wyraz daje systematycznie
rosnaca liczba oraz warto$¢ transakcji. Jednoczesnie charakteryzuje sie on spadkiem
aktywnosciw okresach, ktdre nalezy uznac za kryzysowe z punktu widzenia gospodarki

50 p. Aggarwal, S. Garg: Impact of Mergers and Acquisitions on Accounting-based Performance of
Acquiring Firms in India. Global Business Review 2022, vol. 23(1), pp. 218—236.

5' D.R.King,D.R. Dalton,C.M. Daily, ).G. Covin: Meta-Analyses of Post-Acquisition Performance: Indi-
cations of Unidentified Moderators. Strategic Management Journal 2004, vol. 25(2), pp. 187—200.

52 Ze wzgledu na duza rozpieto$¢ czasowa analizowanych badan pierwotnych w na potrzeby me-
taanalizy przeprowadzono rowniez testy odpornosci, dzielac analizowana probe badawcza na
dwa podokresy: przed oraz po roku 1980. Zasadniczo otrzymane wynikii wnioski z nich ptynace
byty podobne niezaleznie od analizowanego podokresu.

53 |bidem.
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globalnej. Ostatnie wstrzasy, do ktérych mozna zaliczyé pandemie COVID-19, wojne
w Ukrainie, wysoka inflacje, a co za tym idzie wysokie stopy procentowe, skutecznie
ttumity aktywno$¢ na rynku kontroli. Jednak obecnie wielu ekspertéw podkresla, ze
miedzy innymi spadek presji inflacyjnej, a takze wzmozone zainteresowanie sztuczng
inteligencja moga, miedzy innymi, stanowi¢ impuls dla wzrostu zaréwno liczby, jak
iwartosci transakcji. Znaczaca wiekszos¢ (jak i wartos¢) transakcji ma miejsce na rozwi-
nietych rynkach amerykanskim czy zachodnioeuropejskim, niemniej nalezy pamietac,
ze Europa Srodkowo-Wschodnia réwniez zyskuje na znaczeniu. Rynek CEE wykazuje
pewne podobienstwa do rynku globalnego, np. pod wzgledem nagromadzenia trans-
akcji wokreslonych sektorach, takich jak telekomunikacjailT, czy wystepowania wielu
transakcji public-to-private, ale ma réwniez swojag unikalna specyfike, a polski rynek
kontroli jest jego bardzo istotnym elementem.

Fuzje i przejecia stanowia realizacje drogi wzrostu zewnetrznego, ktéra powinna
prowadzi¢ do wzrostu wartosci zaréwno podmiotu nabywanego, jak i nabywajace-
go. Wielu badaczy dokonato préby oceny efektdw tych transakcji stosujac do tego
dwie gtdbwne metody: analize nadwyzkowych stép zwrotu oraz analize raportowanych
danych finansowych. Jednoznaczne wyniki s3 uzyskiwane zasadniczo w przypadku
pierwszej metody i to tylkow zakresie wtascicieli podmiotow przejmowanych. Zwykle
obserwuje sie dodatnie i istotne statystycznie dodatkowe stopy zwrotu realizowane
przezte grupeinteresariuszy, co wskazywatoby, ze transakcje fuzjii przeje¢ buduja war-
tos$¢ przedsiebiorstw przejmowanych. Z drugiej strony obserwuje sie spadek wartosci
przedsiebiorstw przejmujacych, co jednak nie jest juz tak jednoznaczng obserwacja,
miedzy innymi za sprawa czesto wystepujacych nieistotnych statystycznie wynikow.
Brakuje réwniez jednoznacznych wynikéw w zakresie pozytywnych lub negatywnych
efektow transakcji mierzonych wskaznikami finansowymi.

Nagromadzenie réznych, czesto sprzecznych wynikow badan, moze wynikac z wie-
loaspektowosci tego zjawiska oraz mnogosci czynnikow, ktore saw stanie wptywac na
powodzenie fuzji czy przejecia. Z tego wzgledu czes¢ autoréw siega po bardziej zaawan-
sowane metody analizy istniejacego dorobku literatury, w tym metaanalize. Niemniej
jednak, jak sami przyznaja, dotychczasowe rezultaty nie pozwalaja wystarczajaco
dobrze wyjasni¢ heterogenicznosci otrzymywanych wynikéw, co stwarza potrzebe
dalszego prowadzenia badan nad efektami fuzji i przeje i przyczynami sukcesu lub
porazkitych transakgcji. Odrebnym kierunkiem badan, ktéry moze byéistotny w ocenie
ich efektdw, sa badania nad interakcjami pomiedzy rodzajem synergii, potencjatem
do jej osiagniecia oraz sposobem jej wycenys4.

54 F.Bauer, M. Friesl: Synergy Evaluation in Mergers and Acquisitions: An Attention-Based View. Journal
of Management Studies 2024, vol. 61(1), pp. 37—68.






	_Hlk162522657
	_Hlk162650019
	_Hlk162537592
	_Hlk162537633
	_Hlk162511939
	_Hlk162530930
	_Hlk162511960
	_Hlk162511973
	_Hlk162511993
	_Hlk162512008
	_Hlk162512027
	_Hlk162512040
	_Hlk162512055
	_Hlk162512066
	_Hlk162513312
	_Hlk162522633
	_Hlk162522949
	_Hlk162523110
	_Hlk162523326
	_Hlk162525857
	_Hlk162971532
	_Hlk162971551

