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Globalizacja wywotuje zmiany w otoczeniu gospodgncoraz w zasadach jego funkcjono-
wania. Warunki, w jakich dzialajobecnie przedsbiorstwa, stwarzajpole dla ekspansji firm,
prowadac do wykorzystania nowych strategii, takich jakjéuzprzegcia. Polski rynek konsoli-
dacji podmiotéw gospodarczych jest jeszcze stoswokotody i przez to w wielu aspektach nie-
dojrzaly. Niemniej jednak nasza gospodarka jesazxdrardziej otwarta i zdecydowanie inten-
sywniej podlega oddziatywaniu zachadygch naswiecie proceséw gospodarczych, dlatego nale-
zy oczekiwg dynamicznego rozwoju polskiego rynku fuzji i pkgej

1. WPROWADZENIE

Globalizacja jest bardzo szerokim i zémym zjawiskiem, dokonagym sk zaréwno
w sferze ekonomicznej, jak i spotecznej. Zmieniskrea i intensywn& rozwoju
oraz metody konkurencji, zakszapc tym samym wymagania wobec podmiotéw gospo-
darczych, dzacych do utrzymania pozycji na rynku lub dalszegongju. Kluczowe zmia-
ny, kedace wynikiem globalizacji w sferze biznesu i politykberalizacji handluswiato-
wego, posipu technicznego, w tym przede wszystkim technologiormacyjnych, oraz
coraz intensywniejszej konkurencji, wymusgapecnie na przeddiiorstwach umiejtnosé
szybkiego reagowania i elastycznego dziatania w sptostania tak zmiennemu otoczeniu
i nadhzania za nim.

Warunki, w jakich dziataj przedsgbiorstwa, tworz nowe pola dla ekspans;ji firm, wy-
muszajc jednoczénie na przedsbiorstwach konieczrig poszukiwania nowych form
wzrostu, m.in. poprzez fuzje lub przeja. Coraz cgciej jest to nie tyle wolny wybor
przedsibiorstw otwieragcy drog; do czerpania korZgi ptynacych z globalizacji, co ko-
nieczna¢. Liberalizacja rynkdéw i pogpujace procesy integracyjne zmuszayzedstbior-
céw do poszukiwania nowych rynkéw i akszania elastyczdoi w dostosowywaniu i
do regut panuicych w gospodarcéwiatowej celem utrzymania dotychczasowej pozycji
konkurencyjnej lub jej zwkszenia.

Takze przedsibiorstwa dziatace na rynku polskim muszposzukiwa efektywnych
drég rozwoju i optymalizacji kosztéw dziatakod gospodarczej i coraz €xiej dostrzega-
ja mozliwosci, jakie stwarzaj procesy konsolidacji.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacjairafptywu globalizacji na rozwgj
polskiego rynku fuzji i przeg. W artykule przedstawiono znaczenie i istproceséw
globalizacji we wspotczesnyswiecie wraz z konsekwencjami ich wgsbwania dla pod-
miotéw gospodarczych oraz polskiego rynku konsaiidgrzedsgbiorstw, z uwz-
glednieniem kierunkéw jego dalszego rozwoju.

! Mgr Beata Kowalska, doktorantka w Katedrze Makow®mii, Instytut Ekonomii, Wydziat Ekonomiczno-
Socjologiczny, Uniwersytet +6dzki.
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2. GLOBALIZACJA GOSPODARKI SWIATOWEJ

2.1. Pojecie, istota i cechy globalizaciji

Pojecie globalizacji popularrié zyskato dopiero w latach 90. XX w., jednak sam ter
min pojawit sk juz w potowie lat 80., w nagpstwie gebokich przeobrzen w gospodarce
Swiatowej. Pomimoi pojecie to jest stosunkowo nowe, samo zjawisko globajimie jest
nowdicia w dziejachswiate. Rozwijato st ono bowiem ju od najdawniejszych czaséw
poprzez handel, migracje, podedczy te upowszechnienie techniki i nauki.

Termin ,globalizacja” ma bogatiteratur, cha nie jest on jednoznacznie definiowany.
Dla przyktadu W. Szymski pisze, 1 globalizacja ,jest procesem niszczeniagtaowych
barier granicznych dla rynku. [...] Alokacja czynnikdprodukcji, a przede wszystkim
alokacja wiedzy i kapitatu ponad granicami, zmiesyimum kombinacji czynnikéw pro-
dukcji i optimum optacalnych miejsc rozprzestrzemaprodukcji i sprzeds. Swobodny
przeptyw kapitatu, informacji, czynnikéw produkgjitowaréw tworzy nowe podstawy
réznicowania krajow i ludzi. [...] Nowe role uzyskuponadnarodowe korporacje, ktore
stap sie gtownymi beneficjentami i gtbwnymi podmiotami glalizacji. Rady trag coraz
bardziej maliwosci suwerennej polityki, a transnarodowe korporasigg sie gtéwnymi
dysponentami piendza i popytu, od ktérego zakewtadza i aktywné¢ gospodarcza oraz
zatrudnienie®. Wedtug J. Rymarczyka ,globalizacja jest tozsgy etap umidzynarodo-
wienia, polegajcy na traktowaniudwiata jako jednego rynku, co jest zawane z niezwy-
ktym wzrostem rozmiaréw i intensywse powiazan pomigdzy krajamiswiata, opartych na
przeptywach kapitatu, technologii, towaréw, ustlgdzi™®.

Globalizacja charakteryzujegsiluza ztozondscia i wieloptaszczyznowiria, a jej istoy
jest zmiana. Mgna powiedzié, iz w jej nasgpstwie spada znaczenie gospodarek narodo-
wych oraz ich mgiwosci kontroli i regulacji rynku na rzecz instytucjiaharakterze mt
dzynarodowym; rénie znaczenie korporacji transnarodowych. Wlimdga to takze dyna-
miczny rozwoj technologii informacyjno-komunikacypgh i mediéw elektronicznych,
ktory zrewolucjonizowat wikszas¢ dziedzinzycia gospodarczego i spotecznego. Szcze-
g6lnie wida& to na plaszczinie korporacji transnarodowych, ktore staie gtdwnymi
podmiotami gospodarkiwiatowej.

2.2. Wptyw globalizacji na warunki funkcjonowania przedsigbiorstw

Globalizacja zmienia radykalnie sposoby i model&éjonowania przedgbiorstw oraz
wptywa na zmiany w zasgizaniu podmiotami gospodarczymi. Jej charakterystycecly
jest wzrost znaczenia poygian gospodarczych powrdzy poszczegllnymi krajami oraz
przedsgbiorstwami. Gtéwne wymiary globalizacji, ktére detenuja jej wptyw na dziatal-
nos¢ przedsgbiorstw, to: globalna konkurencja, megakoncentragjasndci i kapitatu,
wspotpraca midzy przedsibiorstwami w skalgwiata, nowa polityka innowacyjna, gospo-

2 Bank Swiatowy wskazuje na trzy fale globalizacji w osian130 latach, powkane z fazami otwieraniagsi
krajow na przeptywy towaréw, kapitatu, ludzi oraddrmaciji: | fala (1870-1914) zazana byta gtéwnie z roz-
wojem transportu, m.in. wskutek redukcji cet; llaf§1950—-1980) okja gtéwnie bogate pgstwa Zachodu, po-
migdzy ktorymi w owym czasie intensywnie zalyzzaciera@ si¢ bariery handlowe; Ill fala (od 1980) zygana
jest z szybko pospujaca liberalizacy handlu i procesami integracyjnymi.

3 W. Szymaski, Globalizacja. Wyzwania i zagfenia, Difin, Warszawa 2002, s. 12—-13.

4 J. Rymarczykinternacjonalizacja i globalizacja przegsiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 19.
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darowanie opierage st na wiedzy i kapitale intelektualnym oraz rozwéaa@ansowanych
technologii w zakresie informacji i telekomunikagji tym Internet).

Zmiany, jakie zaszty w otoczeniu przegsorstw na skutek pogbujacych proceséw
globalizacji, charakteryzujsie m.in. nadwyka poday wyrobéw wysokiej jakéci nad
popytem na nie, wkszymi wymaganiami wobec jaku towaréw i ustug, wyranymi
zmianami w organizacji produkcji (wyrajacymi sk zwigkszeniem udziatu innowaciji
i technologii w procesie produkcji, préejem do mniej materiato- i energochtonnych pro-
cesOw oraz zwkszony, wydajndcia pracy), wzrostem znaczenia informacji oraz global-
nych strategii marketingu i zajdzania. Modyfikacja otoczenia wymaga zatem, abyyz
przedsgbiorstw byt ukierunkowany gtéwnie na wzrost przetgrczaci, innowacyjngci
i konkurencyjnéci, a podmioty gospodarcze byty zdolne szybko tekznie reagowana
zmiany zachodge w gospodarce. Wedtug 1.K. Hejduka ,podstas@zwoju gospodarki
Swiatowej w dobie globalizacji stajsie przedstbiorstwa inteligentne, samougz, samo-
regulupce sé oraz wirtualne i zwinne, jak rownieprzedstbiorstwa sieciowe oparte na
zwiazkach technologicznych, funkcjonalnych, organiciniygeograficznych”

Realia, o ktorych mowa povirgj, wymusity proces zmian metod zaidzania przedst
biorstwem i powstanie nowych strategii, dostosoveaingo zasad funkcjonowania gospo-
darki swiatowej. Przedstawia to tabela 1.

Tabela 1. Kontrastuge ze solp zatazenia tradycyjnych i nowych paradygmatow aaizania
Tradycyjny paradygmat Nowy paradygmat

Redukcja bezpmednich kosztéw produkcji jako Redukowanie pgednich kosztow przed

) ) X - siehiorstwa przy jednoczesnym aganiu
pierwszoplanowy przedmiot uwagi zadzania wysokiej konkurencyjnéci

Operacje przedgdbiorstwa charakteryzowaneOperacje elastyczne, zwinne iagie do-
jako stabilne skonalone na potrzeby zmian

Linie produktow oparte o pojedyngzszczegdl-| Linie produktéw i technologii wieloogni
nie wazna technologé przy zachowaniu dhtugiclh skowych (multi-core) przy krétkich okre-
okreséwzycia produktu sachzycia produktéw

Kierownicy traktowani jako instruktorzy
Kierownicy traktowani jako decydenci, a prpulatwiajacy prag (coaches, facilitators)a
cownicy jako bierni wykonawcy polefe ludzie jako pracownicy wiedzy lub kapitat
intelektualny
Rynki $wiatowe podzielone wedtug kryteriéyvGlobalne rynkiswiatowe, wiksza uwaga
narodowych; firmy narodowe domirupa miej- | skierowana na rozwdj rulzynarodowych
scowych rynkach struktur gospodarczych i politycznych

Zrédto: W.M. GrudzewskiWspotczesne kierunki rozwoju nauk o zeeaniy ,Ekonomika i Organizacja
Przedsgbiorstwa” 3 (2006), s. 13.

Przeksztalcenia, jakie dokonaty giod wptywem globalizacji, zmusity wkszd¢ podmio-
tow gospodarczych do zmiany stosowanej praktykpogdarczej i przeobrazity podeje do
kwestii ,uczenia s’ organizacji. Znaczenie dwiadczenia, ktore niestpliwie byto przez dtugi
czas cennym aktywem dla przeghddrstwa, zmniejszylo sina rzecz wyobtani i wiedzy intu-
icyjnej, cech zdecydowanie lepiej sprawdegEh sé wobec konieczriwi elastycznego reago-

® G. Gierszewska, B. Wawrzyniaglobalizacja. Wyzwania dla zamdzania strategicznegdPoltext, Warszawa
2001, s. 14.

® 1.K. Hejduk, Gtéwne uwarunkowania rozwoju nauk zaitzania w Polsce,Ekonomika i Organizacja Przegsi
biorstwa” 3 (2006), s. 27.
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wania na stosunkowo mato przewidywalne otoczeni¢abili 2 zaprezentowane zostaly zasa-
dy nowego podégia do kwestii zargzania przedsbiorstwem.

Tabela 2. Zasady przewodnie nowego paradygmatqdzania

Kreowanie wartéci Wartas¢ dodana stanowi podstawowy obamék spoteczny przed-
siebiorstwa

Jaka¢ Jakd¢ jako fundamentalny wymdg decyday o konkurencyjnéci

Reagowanie Reagowanie na zmiany otoczenia gemrego i oczekiwania klient
tow

Zwinnosé Elastyczné¢ w komunikacji i operacjach

Innowacja Pigdlgnowanie nowych idei, pgtkowanie kreatywnéri i entuzja-
zmu ludzi

Integracja Integracja portfela technologii dla daysa wyranej przewagi
konkurencyjnej

Zespotowd¢ (teaming | Kreowanie i rozwijanie zdecentralizowanych, wifaltkcyjnych
i wielodyscyplinowych zespotéw w przedbiorstwie

Zrédio: W. M. GrudzewskiWspoiczesne kierunki rozwoju nauk o zdeaniy ,Ekonomika i Organizacja
Przedsgbiorstwa” 3 (2006), s. 13.

Organizacja XXI w. musi zatem posi@dszereg kompetencji, ktére wrecz niezlzdne
dla przetrwania na rynku i utrzymania pozycji kor@ncyjnej, nie wspomingg o konieczneci
wzrostu. Globalizacja daje bowiem szam®zwoju gtéwnie innowacyjnym podmiotom
gospodarczym, ktére kreujrendy we wspotczesnej gospodarce, i tworzy warumkto-
rych zdolni do innowaciji i szybkiego dostosowywasiiado zmian zwyeizaja na rynku.

2.3. Perspektywa wzrostu zewgtrznego poprzez fuzje i przegcia a globalizacja

Jak juz wezeniej wspomniano, globalizacja doprowadzita do pewst nowego, bardziej
niestabilnego, hiperkonkurencyjnego otoczenia ekocmego, dajcego podmiotom gospo-
darczym dziatajcym na rynkach krajowych nowe szanse, lecz jedsotzaprawita,  fir-
my starty przed konieczniia zmierzenia si z dwo bardziej ztlaonymi zagréeniami ni
dotychczas. Obecnie przeglsiorstwo musi rosst przynajmniej w tym samym tempie, co
rynki, na ktorych dziata, gayw przeciwnym razie, nie pogkszajc skali dziatalnéci,
zmniejsza swoj udziat w nich i w rezultacie zostajeliminowane. W takiej sytuaciji rozwoj
staje st konieczndécia, a mae by realizowany drog wzrostu wewatrznego lub zewgtrz-
nego. W tym druginprzypadku chodzi o procesy konsolidacji na drodz§ f przeg¢. Fuzje
definiowane g jako ,jedna z form wspotpracy gazy aktualnymi lub potencjalnymi konku-
rentami oraz dostawcami, producentami i klientddirzy zdecydowali giwspoélnie prowa-
dzi¢ jakies przedsiwziecie lub rodzaj dziatalriei, integrupc i taczac swoje zasoby oraz
umiejtnasci’’. Przegcie za to ,przedséwziecie, w czasie ktdrego napuje transfer ak-
tywow lub udziatéw (akcji) od sprzedagego do kupujcego, umaliwiajacy kupupcemu
objecie kontroli nad nabytym przedsiorstwem®.

Organizacje decydaijsic na tego typu rozwoj, gdyzapewnia on szybki i skuteczny wzrost,
pozwala na zdobycie depu doknow-how innowacji w stosunkowo krétkim czasie, a ponadto
umazliwia ominiecie barier oraz redukgjryzyka zwizanego z wchodzeniem na nowe zagra-
niczne rynki. Zarady decyduj sie na t forme rozwoju w warunkach dynamicznego wzrostu

" P.J. Szczepankowsliuzje i przecia, PWN, Warszawa 2000, s. 53.

8 A. Pocztowski,Zarzzdzanie zasobami ludzkimi w procesach fuzji i przepficyna Ekonomiczna, Krakéw
2004, s. 9.
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gospodarczego, presji konkurencji na rynku krajowymiedzynarodowym, przyspieszonego
rozwoju technologicznego i wzrostu giizynarodowych operaciji przedsiorstw, czyli w wa-
runkach, z jakimi mamy do czynienia obecniéwiatowej gospodarce. Bardzoesio zdarza
sie, ze rozwoéj na danym rynku staje sioraz mniej prawdopodobny, a produkty napotykaj
bardzo dua konkurengt. Wejscie w inny sektor rynku czy teekspansja na rynki zagraniczne
jest doby alternatywy, ale rozpoogie catkiem nowej inwestycji nie by bardzo kiopotliwe
nawet dla firm z déwiadczeniem. Poprzez zmniejszone ryzyko operacfjiabywca unika
problemow zwizanych z rozpogziem nowej inwestycji), Zvignie finansova i zwigkszenie
wartasci firmy, fuzje i przegcia stanowg inwestycje, ktdre przy rogdnym poziomie ryzykaas

w stanie wygenerowarozsidny poziom zysku.

3. WPLYW PROCESOW GLOBALIZACJI NA MI

FUZJI | PRZEJEC

Fuzje i przejcia @ wykorzystywane jako jeden ze sposobow realizdgitegii przed-
sigbiorstw na rynku ngidzynarodowym. Ze wzgtu na zmiany zachodee w gospodarce
Swiatowej przedsibiorstwa decyduj sic na ekspangjzagranicza, by pozosté konkuren-
cyjnym lub ,uciec” swoim konkurentom. Ekspansja rmagczna jest niewipliwie jedm
Z najpopularniejszych metod wzrostu firmy iané sk z wyborem odpowiedniej strategii
wejscia na rynki mgdzynarodowe. Strategie mdia sie zazwyczaj wielkécia naktadéw
inwestycyjnych, ryzykiem czy tedoswiadczeniem i wiedg niezledng dla ich wigciwego
wdrozenia. Proces urilzynarodowienia przebiega na ogét wedtug pewnedereatu,
w ktérym podmiot gospodarczy zaczyna od najprostsZgrm wefcia na rynki zagranicz-
ne, opartych na strategiach wzrostu wetranego, by potem zmieriige na bardziej zito-
zone, takie jak fuzje i przegia, ktore nie g jedynymi strategiami wzrostu zewtrenego
firmy, niemniej jednak, jak juwczeniej wspomniano, coraz ¢xiej bywap wykorzysty-
wane ze wzgidu na swoje zalety. Porsiza tabela prezentuje liczlmigdzynarodowych
fuzji i przeje¢ wedtug regionu sprzedgiego oraz kupagegdo.

EDZYNARODOWY RYNEK

Tabela 3. Liczba mdzynarodowych fuzji i przef wedtug regionu sprzedgajego i kupujcego
(2006-2009)
Sprzedajcy (liczba transakciji) Kupuagy (liczba transakciji)
Region 2006 | 2007| 2008 1-112009 | 2008 2007 | 2008| 112009
Swiat 5724 6926 6244 1808 5724 6926 6244 1808
EU 2349 2696 2354 600 2196 2749 2470 620
USA 1050 1292 1090 256 1057 1222 1086 301

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawigorld Investment Report 2009: Transnational Corfiorss,
Agricultural Production and DevelopmetdNCTAD, New York—Genéve 2009, s. 270-273.

Rosnyca liczba przey¢ przedstbiorstw zagranicznych wynika, o czym bytaz jmowa
powyzej, z r&nych przyczyn strategicznych, jedaakfak tego rodzaju transakcji wyzwo-
lity czynniki ekonomiczne mage u podstaw globalne przestanki. Nalelo nich: globali-
zacja rynku produktéw wraz z narastaniem zhdéci preferencji i gustow konsumentéw;
wprowadzenie w 1992 r. wspdlnego rynku jako kolgmestapu integracji gospodarczej
Unii Europejskiej; gwattowny rozwdj technologii wywiku duwych nakladéw w dziedzinie
bada i rozwoju, prowadacy z kolei do ekspansji w celu ziszenia rynku zbytu i odzy-
skania poniesionych naktadow; wzrost konkurencghkali globalnej; prywatyzacja przed-
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siebiorstw pastwowych; wiksza dosipnacs¢ kapitatu finansujcego przejcia i innowacje
(wskutek liberalizacji rynkéw finansowych).

Przedsibiorstwo zlokalizowane w kraju, ktéry na skutek lzadzicych przemian spo-
tecznych i gospodarczych otwiera swoje granice sllobodnej wymiany towarowej
Z zagranig, dostosowuje swoje normy prawne do ogdlnie ohewicych standardow czy
tez zmniejsza bariery wéjia do gospodarki, zmuszone jest walcpyutrzymanie swojej
pozycji konkurencyjnej. W takiej sytuacji decyzjajfria $ciezka umigdzynarodowienia
poprzez fuzje lub przegia stwarza przedgdiiorstwu wiele maliwosci rozwoju. Pozwala
osihgat korzysci skali, niemaliwe juz do zrealizowania w kraju macierzystym. Uiliwia
migdzynarodow dywersyfikacg produkcji i ustug, dogp do know-how innowaciji i za-
awansowanych technologii, zstésza udziat w rynku, ogranicza koszty state i znszi@
udziat kapitatu wlkasnego w finansowaniu rozwoju.

4. FUZJE | PRZEJECIA W POLSKIEJ GOSPODARCE A GLOBALIZACJA

4.1. Przestanki rozwoju polskiego rynku konsolidacji przdsibiorstw

Poczawszy od lat 90. XX w., kwestie zadane z konsolidagjprzedstbiorstw staty si
udzialem réwnie polskiej gospodarki. Co prawda polskie przelsirstwa ju wczeniej
nierzadko byly przedmiotem pmizen i podziatéw, miato to jednak miejsce w ramach go-
spodarki centralnie planowanej i procesy te nie iltgty z suwerennych decyzji podmio-
téw gospodarczych dziatajych w oparciu o zasady wolnej konkurencji. Dopierevyni-
ku reformy spoteczno-gospodarczej rozpeg w latach 1989-1990 stworzono warunki
powstania polskiego rynku kontroli. Jego ewoduojozna podziek na dwa zasadnicze
etapy:

* etap ,prywatyzacyjny” — lata 1991-2001,

« etap ,prywatny” — od 2002%.

W pierwszym etapie nabywanie polskich przebigirstw odbywato s przede wszyst-
kim w formie prywatyzacji. Stransprzedajca byt Skarb Pastwa i organ zalgycielski
danego przedgbiorstwa. Ze wzgldu na specyfik procesu prywatyzacji, transakcje, kto-
rych w tamtym czasie dokonywano, byly stosunkowgegda nabywcami oprécz podmio-
téw krajowych byli w znacgcej mierze inwestorzy zagraniczni, ktérzy dostriieggans
rozwoju na nowym, nierozwigiym jeszcze rynku. Swoéj udziat w nabywaniu prywatyz
wanych przedsbiorstw miaty rownie tzw. centrale handlu zagranicznego, ktére dzjataj
juz weczeniej na styku gospodarki centralnie planowanejnkowej dysponowaty kapita-
lem pozwalajcym im na nabycie pakietu kontrolnego spotek, zrjid w wigkszaci
przypadkéw wczéniej wspotpracowaty. Szybko jednak okazaly siato efektywne i nie-
zdolne do dziatania w warunkach istnienia konkujiemolnorynkowej, a co za tym idzie,
zostaly przejte przez zewgtrznych inwestorow lub zmuszone do marginalizagjojgj
dziatalngci gospodarczej. Typowe fuzje czy prgsq, takie jak w krajach zachodnich,
zdarzaly s nieczsto i dotyczyty gtéwnie sektora bankowego, w ktérgime banki naby-
waly mniejsze, borykage sé zazwyczaj z ktopotami finansowymi.

Dla transakcji fuzji i przei¢c w Polsce w okresie ,prywatyzacyjnym” dbma ustak
pewne cechy charakterystyczne:

9 W. Frckowiak,Fuzje i przejcia, PWE, Warszawa 2009, s. 60.



Wptyw proceséw globalizacji na rozwdj polskiego kurfuzji i przegé 229

« fuzje i przegcia byty dokonywane przede wszystkim poza publicanmynkiem ka-

pitatowym,

e udziat bankéw inwestycyjnych w procesach konsolfidag mato znaczcy,

« metody finansowania byly stosunkowo proste,

e znacacy udzial w prywatyzacji mieli inwestorzy zagranicz

. fuzjeoi przegcia bylty pohczone z giboka restrukturyzaej nabytego przedsbior-

stwa .

Po roku 2000 na rynku polskim dziatalazjwiele prywatnych krajowych podmiotow
gospodarczych powstalych we wczesnych latach @@re kv oparciu o rozwoj wevegtrzny
osiagnety pewm pozycg rynkowa. W tym czasie dziatania prywatyzacyjne ulegty spbw
nieniu ze wzgddu na zakaczenie procesu prywatyzacji w niektérych sektorace jego
ograniczenie ze wzgllu na strategiczne znaczenie w innych. Zagraniceméstorzy za-
czeli dostrzegd potencjat prywatnych polskich przeesiorstw. Te z kolei, w diej mierze
ze wzgkdu na swaqj wielkosé¢ i zasoby finansowe oraz dadszhe¢ rozwoju, ktéry nie mogt
by¢ juz realizowany prostymi, wevetrznymi strategiami rozwoju, zwrécity esiw strore
rynku fuzji i przeg¢. Nie bez znaczenia pozostawat fakt rozwiijaj st w tym czasie pol-
skiej gietdy, ktéra dawata mbwosci pozyskiwania kapitalu. Czynnikiem stymulaym
rozwdj polskiego rynku fuzji i przef byt takze wzrost gospodarczy, ktéry miat bezpesl-
nie przetaenie na rynek inwestycyjny.

Transformacja systemowa zapgikowana w latach 90. oraz wzmacniany poprzez pro-
cesy globalizacji nacisk na integraay skali regionalnej swiatowej (cztonkostwo Polski
w miedzynarodowych organizacjach, takich jak WTO, OEQ®E czy Unia Europejska),
spowodowaly, 4 obecnie Polska czynnie uczestniczy w procesie ajiwdicji. Polskie
przedsgbiorstwa, podobnie jak inne organizacje uczestuiezw gospodarcéwiatowej,
musialy s¢ zmierzyt z wyzwaniami i zagreeniami ptynicymi z faktu pogibiajacej sk
globalizacji. Poddane zostaly licznym presjom,aaanym gtéwnie:

» z koniecznécig dokonania znacznego pegsti w spetnianiu wymogéw konkuren-

cyjnych i efektywnéciowych,

* z nabywaniem umigfnasci funkcjonowania na rynku rglzynarodowym,

« z funkcjonowaniem w warunkach zuwickszej zmiennéci i burzliwosci rynku™,

Wzrost przeptywu towardw i ustug, inwestycji zagcamych czy technologii zdecydo-
wanie pogtbia i intensyfikuje relacje porglzy polsk gospodark i zagrania, jednocze-
$nie wymuszajc na jej podmiotach poszukiwanie nowych drég itsggi rozwoju. Sytu-
acja, w ktorej Polska zaprzestataby aktywnego tdzaiapostpujacych procesach umi
dzynarodowienia, bytaby réwnoznaczna z utrwalenigysproporcji jej rozwoju gospo-
darczego na tle patw rozwinktych i marginalizagj w skaliswiata.

4.2. Sytuacja na polskim rynku fuzji i przejeé
Swiatowy kryzys finansowy z pewsoia przyczynit st w ubiegtym roku do rezygnacii
lub przynajmniej zawieszenia na jakizas planéw zwizanych z 4czeniem si czy te

10 W. Frckowiakpp. cit, s. 63.

M W. Szymaski, Wplyw globalizacji na jakiwiowe zmiany otoczenia ekonomicznego preeidsstw, [w:] Polskie
przedsgbiorstwa wobec globalizagjred. K. Kuchski, IFGN, Warszawa 2000 — za: B. Gulskirategie pol-
skich przedgbiorstw wobec globalizacji,Ekonomika i Organizacja Przedbiorstwa” 3 (2006), s. 65-66.
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przegciami spétek na polskim rynku kontroli. Z komuniligtodanego przez DealWatéh
wynika, iz wartags¢ polskiego rynku fuzji i przef przekroczyta do potowy grudnia 2009 r.
7,8 mid euro, co stanowito spadek o 6,3% w poréwnarcatym rokiem 2008. Dokonano
w tym czasie 514 transakciji, czyli 0 4,8% mniej rok wczeéniej. Tabela 2 i 3 prezentuje
z kolei odpowiednio liczb i wartas¢ miedzynarodowych fuzji i przef, w ktorych
w ostatnich latach strarbyta Polska.

Tabela 4. Liczba mdzynarodowych fuzji i przef wedtug regionu sprzedgjego i kupujcego
(2006-2009)

_ Sprzedajcy (liczba transakcji) Kupuagy (liczba transakcji)
Kraj 2006| 2007| 2008 112009 | 2008 2007 | 2008| Il 2009
Polska 50 55 43 20 8 28 27 1

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawiéorld Investment Report 2008 270.

Tabela 5. Wart& migdzynarodowych fuzji i prze¢ wedtug regionu sprzedgiego i kupujce-
go (2006—2009) w milionach dolaréw

_ Sprzedajc Kupupcy
Kraj 2006 2007 2008 I-11 2009 2004 2007 2008 I-11 2009
Polska 886 728 966 163 194 126 511 13

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawiéorld Investment Report 2008 267.

Jakkolwiek dane za rok 2009 dotygedynie pierwszego péirocza, to jednak zatala
ne jest zmniejszone zaargavanie Polski na mdzynarodowym rynku fuzji i prze§
wskutek globalnego kryzysu, ktéry ze wszystkichgiav Unii Europejskiej w najmniej-
szym stopniu dotkid nasz kraj. Niemniej jednak wksza¢ analitykéw rynku finansowego
i kapitalowego zapowiada na ten rokywienie na polskim rynku konsolidacji, co magmi
dzy innymi zwizek z kilkoma zapowiedzianymi pod koniec 2009 obgilnymi fuzjami na
swiatowym rynku. Na wzrost liczby transakciji fuzjprzejé¢ na polskim rynku w bigacym
roku ma mié wpltyw migdzy innymi planowane przyspieszenie prywatyzacjijogone
w realizacji podczenia spotek z roku 2009 oraz zapowiedzi inwesteklarowane przez
fundusze typyrivate equityi venture capital

4.3. Perspektywy rozwoju polskiego rynku fuzji i przejeé

Chocia w Polsce dochodzi rocznie do kilkuset fuzji i gege(tfacznie o wymiarze kra-
jowym i migdzynarodowym), nasz rynek nadal w poréwnaniu zakrajwysoko rozwirg-
tymi ma nieznacznwartas¢. Dominuj na nim niewielkie transakcje, jedynie kilkadzigsi
z nich rocznie opiewa na sumy paiey 100 min ztotychSwiadczy to o tym, i polski
rynek konsolidacji przedabiorstw na tle zachodnichysadéw jest nadal stosunkowo nie-
dojrzaly i sytuuje s na marginesidwiatowego rynku fuzji i przeg. Oczywicie niedo-
skonaldci tego rynku zwizane g w duzej mierze z jego stosunkowo mipdhistori,
a specyfika dokonywanych na nim transakcji przezleviat zwizana byta z transformag;j
systemow i budowsg gospodarki wolnorynkowej. Jego rozwoj vagii ostatnich kilkunastu
lat przypominat raczej wczesne kierunki ewolucghyynkéw w dojrzatych gospodarkach

2 Dane dotycace wielkdci polskiego rynku fuzji i przef pochoda z serwisu o fuzjach i akwizycjach nzee-
go do ISI Emerging Markets, a podane zostaly wkatey—A. KoperW 2010 r. rynek fuzji i przef mae przy-
spieszy dzigki prywatyzacji www.parkiet.com, 3 1 2010.
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rynkowych. Jednak jego dalsza przemiana ze gazgha posipujace procesy globalizacji
zmierzata bdzie w kierunku ksztattowania go na podadisigvo rynkéw w krajach zachod-
nich. Wartd¢ transakcji kdzie, podobnie jak w gospodarkach wysoko rozgtymh, zwi-
zana z poziomem wzrostu gospodarczego, cenami etdzgs papierow warteciowych
oraz rozwojem globalizacji i przeptywu kapit&luPoniewa polska gospodarka jest go-
spodarlg coraz bardziej otwagti co za tym idzie, podlega coraz silniej oddziadiu
zachodzcych naswiecie proceséw gospodarczych, nalesic spodziewé dynamicznego
rozwoju polskiego rynku fuzji i przeg.

5. ZAKO NCZENIE

Procesy globalizacji stawijPolslke przed powanymi wyzwaniami. Aby im sprosta
konieczna jest odpowiednia strategia rozwoju, kigmawoli na zw¢kszanie korz§ci pty-
nacych z globalizacji przy jednoczesnym minimalizowanowych zagreen. Strategia ta
powinna uwzgidnia¢ dlugofalowy polityke paistwa i wszelkie zarbwno wewtizne, jak
i zewrgtrzne uwarunkowania funkcjonowania otoczenia goaperkgo. Fuzje i przgiia,
pomimo ¢ naleza do najbardziej zkonych decyzji inwestycyjnych pozwadaprzedst-
biorstwom osigat korzysci ptynace z umgdzynarodowienia w dwo bardziej skuteczny
spos6b ni inne formy wzrostu. Naly pamktat, iz w kraju, w ktdrym rozwijaj sie inwe-
stycje w formie fuzji i przej¢, ma miejsce znagey udziat korporacji midzynarodowych,
ktore przekazuac praktyczm wiedz oraz déwiadczenia w zargdzaniu przedsgbiorstwem
stymulup jego wzrost gospodarczy.
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IMPACT OF GLOBALIZATION PROCESSES ON DEVELOPMENT OF
POLISH MERGER AND ACQUISITION MARKET

The author focus on presentation of the role obalization processes in development of
polish merger and acquisition market. Globalizai'enomenon substantially influenced during
last years economic environment as well as compaaivity rules. Economic circumstances
create currently great opportunities for businegsaasion as well as taking advantage of new
strategies such as mergers and acquisitions. Padisbolidation market is still immature mainly
due to its young history. However deep progresmiegration processes makes our economy
more open for further development and growth inrtfeeger field.



