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1. Wstep

Zachodzace procesy globalizacji, postgp naukowo-techniczny, wzrost konku-
rencji migdzynarodowej, wzrost znaczenia korporacji transnarodowych, otwarcie
gospodarek narodowych — to czynniki, ktore spowodowaly m.in. wzrost liczby
transakcji polaczen przedsiebiorstw. Fuzje i przejecia staly si¢ nieodzownym ele-
mentem strategii wielu firm dazacych do rozwoju, utrzymania i wzmocnienia po-
zycji rynkowej, wykorzystania korzysci efektow synergii. W rozwoju gospodar-
czym mozna wyroznic¢ pi¢c okresow nasilenia procesow fuzji i przejeé. Rok 2000
byt rekordowy pod wzgledem liczby i wartosci zawartych transakcji. Po trzech
latach spadku, w 2004 r. nastapil ponowny wzrost fuzji i przej¢e¢ w gospodarce
$wiatowej, mozna wigc mowié o rozpoczynajacym si¢ kolejnym, széstym okresie
nastlenia fuzji i przejec.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie proceséw laczenia sig
przedsigbiorstw, motywow przeprowadzenia fuzji i przejgé, ich klasyfikacji, a
szczegOlnie etapow nasilenia i przyktadow fuzji i przejg¢ w gospodarce Swiatowej,
poczawszy od konca XIX wieku do 2004 roku.

2. Pojecie fuzji i przejec
W literaturze angloj¢zycznej do wyjasnienia proceséw taczenia si¢ przedsig-

biorstw uzywa si¢ okreslenia mergers and acquisitions (M&A), przy czym mergers
okresla si¢ najczesciej jako fuzje, a acquisitions jako przejecie. Ponadto funkcjo-
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nuja réwniez inne stosowane terminy, jak takeover — przejecie, consolidation
- konsolidacja oraz buyout — wykup. Nie ma jednoznacznego okreslenia, propono-
wane s3 rézne wyjasnienia tych termindw, ale mozna przyjac¢ dwa rodzaje potaczen
- fuzje i przejgcia. Biorac pod uwage Kodeks spétek handlowych, Kodeks cywilny
oraz ustawe o rachunkowosci, mozna wyrézni¢ dwie grupy dzialan [4, s. 20]:

potaczenia lub laczenie si¢ przedsigbiorstw — tzn. inkorporacja i konsolidacja;
przejgcia — jest to transfer kontroli, czyli przeniesienie kontroli nad dziatalno-
Scia gospodarczg przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestoréw (lub jednego in-
westora) do innej (lub innego).

Pierwsza grupa dzialan, czyli polaczenie, z formalnoprawnego punktu widzenia

moze by¢ dokonana poprzez (por. [7, art. 492, § 1; art. 493, § 1, 2; art. 494]):

faczenie si¢ przez przejgcie (tzw. inkorporacja, wcielenie) — polega na przenie-
sieniu calego majatku, praw i obowiazkéw spotki A (przejmowana — sprze-
dawca) na inna spotke¢ B (przejmujaca — nabywca) za udziaty lub akcje, ktore
spotka przejmujaca wydaje wspolnikom spotki przejmowanej; z chwila wykre-
slenia z Krajowego Rejestru Sadowego spotka przejmowana traci osobowosé
prawna, a zostaje tylko spdtka przejmujaca B, tzn. A + B = B. Inkorporacja
dotyczy firm roznych pod wzgledem zasobéw, przy czym najczgsciej wigkszy
wciela mniejszego (slabszego), wymaga tez zwykle zdobycia dodatkowych
srodkow finansowych (srodki wlasne oraz pozyczki); inkorporacja moze by¢
przyjazna badz wroga;

potaczenie przez zjednoczenie (tzw. konsolidacja) —polega na zawiazaniu
nowej spotki kapitatowej C, na ktorg przechodzi majatek, prawa i obowiazki
faczacych sie spolek A i B; z chwila wykreslenia z Krajowego Rejestru Sa-
dowego laczace si¢ przedsigbiorstwa traca osobowos¢ prawna; w odréznieniu
od inkorporacji w sposobie tym nie ma podmiotu przejmowanego, ktdry
przestaje istnie¢, i przejmujacego, ktory istnieje, a powstaje nowy podmiot,
tzn. A + B = C. Wiasciciele taczacych si¢ spdtek otrzymuja udziaty lub akcje
nowej spdotki. Konsolidacja jest szczeg6lna odmiang fuzji; faczace si¢ przed-
siebiorstwa sa porownywalne, maja na ogot zblizong wielko$¢ i potencjat
strategiczny, w konsolidacji nie sa wymagane niezbe¢dne srodki finansowe do
polaczenia.

Druga grupa dzialan to przej¢cia (A + B = A + B). W odréznieniu od konsoli-

dacji przedsigbiorstwo nie traci osobowosci prawnej, przejgcie moze dotyczyc
firmy w zlej lub w dobrej kondycji finansowej. Przejgcie moze by¢ pierwszym
etapem inkorporacji przejetej spotki. Moze nastapi¢ poprzez [4, s. 20-21]:

zakup akcji (udziatow),

zakup aktywow przedsigbiorstwa (majatku),

uzyskanie pelnomocnictwa — grupa udzialowcow (akcjonariuszy) lub jeden z
nich uzyskuje prawo glosu (wystgpowania) na walnym zgromadzeniu,
prywatyzacje spotki publiczne;j,
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~ wspolne przedsigwzigcie — polega na tym, ze z wydzielonych przez spot-
ki aktywéw tworzy si¢ wspolne przedsigbiorstwo, przy czym jeden z nich
obejmuje pozycj¢ akcjonariusza (udzialowca) wigkszosciowego co do pra-
wa glosu.

3. Motywy i ryzyko przeprowadzania fuzji i przeje¢

Motywy podejmowania przez przedsigbiorstwa dziatan zmierzajacych do fuzji
i przeje¢ mozna podzieli¢ na cztery grupy. Z punktu widzenia nabywcy wyr6znia
si¢ [4, s. 22-33]:

a) motywy techniczne i operacyjne:

- zwigkszenie efektywnosci zarzadzania dokonywane przez podjecie dziatan
naprawczych lub restrukturyzacyjnych przejmowanej firmy,

- pozyskanie wykwalifikowanej, sprawnej kadry kierowniczej, a jednoczesnie
usunigcie nieefektywne;j,

— uzyskanie efektéw synergii operacyjnej (efekt: 2 + 2 = 5) poprzez korzysci
skali dzigki zwigkszeniu produkcji, obnizeniu kosztéw jednostkowych, korzy-
$ci skali w zarzadzaniu, dystrybucji, sferze badan i rozwoju oraz poprzez kom-
plementarno$¢ zasobow i umiejgtnosci, ograniczenie kosztow transakcyjnych i
korzysci z integracji technicznej;

b) motywy rynkowe i marketingowe — uzyskiwane m.in. poprzez zwigkszenie
udzialu w rynku, umocnienie pozycji na rynku krajowym i zagranicznym, zwigk-
szenie wartosci dodanej, wyeliminowanie konkurencji w drodze przejgcia firmy
konkurencyjnej, dywersyfikacje ryzyka dziatalnosci czy wejscie na nowe rynki i w
nowe obszary dzialalnosci;

c) motywy finansowe — gidwnie poprzez wykorzystanie wypracowanych
wczesniej srodkdw finansowych, przejgcie nadwyzki gotéwki, mozliwosé
tanszego pozyskania kapitatu, ulgi finansowe i korzysci podatkowe (po przejg-
ciu straty spotki nabywanej moga by¢é uzyte do zmniejszenia rozmiardéw
opodatkowania zysku firmy przejmujacej), che¢ osiagni¢cia wyzszych zyskow,
oszczedno$ci transportowe, nizsze ceny surowcOw, materiatow do produk-
cji czy nizsze koszty sity roboczej oraz niedoszacowanie warto$ci nabywane;j
firmy;

d) motywy menedzerskie — gldwnie wzrost wynagrodzen kierownictwa, wzrost
prestizu i wladzy, a takze zwigkszenie swobody dziatania kierownictwa dzigki
rozproszeniu wiasnosci.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa przejmowanego przyczynami podjecia de-
cyzji o fuzji czy przejeciu moga byc¢ [4, s. 24-38]:

a) motywy finansowe — gtownie nieosiagnigcie zamierzonych celéw, wysokie
zadluzenie, znaczne potrzeby kapitalowe — np. na pokrycie strat ponoszonych na
dziatalno$¢ podstawowa, ale takze na poczet przysztego rozwoju;
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b) motywy strategiczne — gléwnie pozbycie si¢ niepotrzebnych lub niedopaso-
wanych aktywéw, obrona przed wrogim przejeciem, pozyskanie partnera bizneso-
wego czy poprawa pozycji konkurencyjnej;

¢) motywy administracyjne — dziatania wymuszane przez organy administracji
rzadowej, np. antymonopolowe dotyczace nakazu sprzedazy czy zmuszajace do
podziatu firmy na mniejsze wyspecjalizowane spotki;

d) motywy menedzerskie — gléwnie wigksza swoboda dziatania czy utworzenie
nowych stanowisk kierowniczych.

Zarzadzanie wspotczesnymi fuzjami i przejgciami przedsigbiorstw powinno
opiera¢ si¢ m.in. na zatozeniach koncepcji 4F. Wowczas wieksza szanse ma ten,
kto stosuje si¢ do jej zasad, to znaczy [14, s. 60-61]:

— focus — zogniskowanie wspolnego dzialania przedsi¢biorstw w jednym lub w
kilku sektorach,

- first — bycie pierwszym w zmianach i odpowiedziach na wyzwania otoczenia,

— fast — szybkie dostosowanie struktur, procedur, ludzi i relacji z otoczeniem do
wspoldzialania migdzy przedsigbiorstwami,

— flexibility — wigksza elastycznos¢ dzialania pofaczonych przedsigbiorstw.
Kazde przedsigbiorstwo decydujace si¢ na fuzje badz przejecie musi zdawaé

sobie sprawe z istniejacych lub tez z potencjalnych zagrozen. Firma przejmujaca

powinna wzia¢ pod uwagg trzy glowne grupy ryzyka zwiazane z planowanym

przedsigwzigciem [6, s. 47]:

- ryzyko operacyjne — jest ono zwiazane z zagrozeniem, ze przejeta firma nie
bedzie zachowywad si¢ po integracji tak, jak przewidywala firma przejmujaca;
mozliwymi powodami, ktérych skutkiem moga by¢ nizsze korzysci skali, sa
m.in.: réznice w kulturze organizacji, branza nieznana firmie przejmujace;j,
nowy styl zarzadzania nieprzyj¢ty przez firmg, wrogos¢ ze strony pracowni-
kéw, niepowodzenie restrukturyzacji przejgtej firmy;

- ryzyko przeptacenia — zbyt wysoka cena nabycia eliminuje mozliwo$¢ otrzy-
mania satysfakcjonujacego zwrotu z inwestycji; przyczynami moga by¢: po-
zytywna ocena korzysci efektow synergii, zbyt optymistyczne prognozy
wzrostu obrotéw firmy, wysokie odprawy placone pracownikom przejgtej
firmy;

- ryzyko finansowe — przejecie bylo finansowane z zaciagnigciem kredytu, a
niemozliwe staje si¢ jednoczesne finansowanie wlasnych operacji oraz zadiu-
Zenia nabytej firmy.

4. Klasyfikacja fuzji i przejec¢ przedsi¢biorstw

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ wiele klasyfikacji fuzji i przejec przed-
sigbiorstw. Kryterium lokalizacji geograficznej spotek uczestniczacych w transak-
cji wskazuje na fuzje krajowe, w ktorych uczestnikami sa firmy pochodzace z jed-
nego kraju, oraz fuzje miedzynarodowe, gdzie uczestnikami sg firmy pochodzace z
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roznych krajow lub jeden z uczestnikdw jest korporacja migdzynarodowa. Z

punktu widzenia celow strategicznych mozna wyro6zni¢ fuzje ofensywne (agresyw-

ne), w ktorych dokonujace nabycia przedsigbiorstwo zamierza zrealizowac swoje
cele strategiczne, oraz fuzje defensywne (obronne), w wyniku ktérych po potacze-

niu z silniejszym partnerem firma przejmowana wzmacnia swoja pozycj¢ lub w

wyniku polaczenia jest utrudnione jej nabycie przez inng firme¢ [4, s. 86]. Biorac

pod uwage kryterium rodzaju motywacji, fuzje i przejecia mozna podzieli¢ na

przyjazne, w ktérych wystepuje zgodnos$¢ obu stron transakcji, oraz wrogie, w

ktérych strona przejmowana nie wyraza zgody. Za najwazniejszy jednak podzial

mozna uznac¢ umiejscowienie taczacych si¢ przedsi¢biorstw w strukturze rynku.

I tak fuzje i przejgcia moga przyjmowac nastgpujace formy [1, s. 14-15; 4, s. 86;

14, s. 76-79]:

—~ fuzje poziome (horyzontalne) — potaczenie dwdch lub kilku przedsiebiorstw
nalezacych do tej samej branzy, oferujacych te same produkty badz ustugi lub
opierajacych si¢ na tej samej technologii; celem jest m.in. likwidacja konku-
rencji, powigkszenie udzialéw w rynku, osiagnigcie korzysci skali i uzyskanie
przewagi konkurencyjnej (np. fuzja producentéw samochodéw);

- fuzje pionowe (wertykalne) — dokonywane przez przedsigbiorstwa zajmujace
rozne miejsca w tancuchu dostawca—producent—odbiorca; wystepuje komple-
mentarno$¢ realizowanych funkcji i czynnosci (badania, produkcja, marketing),
np. firma przejmuje kontrole nad swoim dostawca czy tez firma faczy sieci
dystrybucji i sprzedazy swoich produktéw;

- fuzje konglomeratowe — potaczenie przedsigbiorstw, ktore dziataja w réznych
branzach; podmioty te nie sa zwiazane ze soba, zachowuja znaczna samodziel-
no$¢. Forma ta pozwala na dywersyfikacje dziatalnosci poprzez obnizenie ry-
zyka operacyjnego oraz daje mozliwosci wykorzystania zasobéw kapitatowych
jednej firmy na potrzeby innej.

5. Fale fuzji i przeje¢

Mozna wyrézni¢ sze$¢ okresow nasilenia procesow fuzji i przeje¢ przedsig-
biorstw w kolejnych etapach rozwoju gospodarczego, zwanych falami fuzji:

a) przefom XIX i XX wieku (1897-1904) — etap charakteryzujacy si¢ wystepo-
waniem fuzji poziomych, ktére miaty wplyw na tworzenie monopoli; ta fala fuzji i
przejeé zakoficzyla si¢ wraz z zakazem amerykanskiego Sadu Najwyzszego co do
tworzenia monopoli droga fuzji i przej¢é; w tym czasie powstaly Swiatowe giganty,
ktdre istnieja do dzisiaj, takie jak:

— DuPont — w 2004 r. w rankingu wedtug wartosci rynkowej BusinessWeek Glo-
bal 1000 zajmuje 109 pozycjg,

— Standard Oil of New Jersey — od 1971 r. pod nazwa Exxon, w 2004 r. w ran-
kingu BusinessWeek Global 1000 zajmuje 3 miejsce,
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— Aluminium Corporation of America (Alcoa) — w 2004 r. na liscie Busi-
nessWeek Global 1000 zajmuje 174 pozycje;

b) lata dwudzieste XX wieku (1920-1929) — okres ten charakteryzowat si¢ po-
wstaniem przedsigbiorstw oligopolistycznych, a celem firm bylo przywrécenie
koncentracji kapitatlu w poszczegdlnych gatgziach przemystu; poczatek wielkiego
kryzysu 1929 r. zakonczy!t t¢ fale fuzji; w tym czasie powstatl m.in. koncern Gene-
ral Electric (w 2004 r. wedlug wartosci rynkowej listy BussinessWeek Global 1000
firma zajmuje 1 pozycje¢);

c) lata szesédziesigte i siedemdziesigte XX wieku (1965-1974) — fala fuzji i
przeje¢ nazywana erg konglomeratow, ktore byly tworzone w celu dywersyfikacji
ryzyka operacyjnego; kryzys naftowy zakoficzy! ten okres fuzji i przejecé;

d) lata osiemdziesiate XX wieku (1981-1989) — etap ten to przede wszystkim
fala wrogich przejec; duze firmy przejmowaly mniejsze; do 1985 r. fuzje i przej¢-
cia dominowaly przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii;
cecha charakterystyczna tego okresu byfa duza rola bankéw i instytucji finanso-
wych oraz rozpowszechnianie nowych rozwiazan finansowych, np. nabycie lewa-
rowane (LBO - Leveraged Buy Out), czyli przejecie wspomagane, finansowane z
pozyczek zaciaganych dla wzmacniania dzwigni finansowej, oraz lewarowany
wykup menedzerski (LMBO — Leveraged Management Buy Out), czyli nabywanie
przedsigbiorstw przez zarzadzajacych nimi menedzeréw z efektem dzwigni finan-
sowej. Rozwiazanie to umozliwia menedzerom wspomaganym przez grupg inwe-
stordw z zewnatrz nabycie za pomoca wysokiego kredytu lub emisji dtuznych pa-
pierow wartosciowych, tzw. obligacji $mieciowych [14, s. 109], do najwigkszych
fuzji w tym czasie mozna zaliczy¢ m.in.

— Chevron i Gulf Oil (1984 r.) — warto$¢ transakcji 13,3 mld dolaréw; Texaco z
Getty Oil (1984 r.) — wartos¢ transakcji 10,1 mld dolaréw; w 2004 r. firma
Chevron Texaco po kolejnej fuzji z Texaco na liscie BusinessWeek Global
1000 zajmuje 28 pozycje,

- Bristol Myers i Squibb — wartos¢ transakcji 12,5 mld dolaréw, w 2004 r. firma
pod nazwa Bristol-Myers Squibb na liscie BusinessWeek Global 1000 zajmuje
87 pozycje;

e) lata dziewigédziesiate XX wieku (ok. 1992-2001 r.) — fala fuzji i przejg
zwiazana z internacjonalizacja przedsigbiorstw i globalizacja gospodarki; fuzje i
przejecia dominowaly przede wszystkim w sektorze bankowym, farmaceutycznym,
telekomunikacyjnym, motoryzacyjnym; w latach 1995-1996 zaledwie 12% ze 160
fuzji doprowadzito firmy do poprawy wynikow, szybkiego wzrostu na rynku [12,
s. 36]; w 1999 r. wartos¢ transakeji fuzji i przejg¢ w Europie przewyzszata wartos¢
transakcji w Stanach Zjednoczonych (w roku 1999 dokonano tacznie transakcji na
kwote ok. 2,365 bln dolaréw [13, s. 390], a przyczyna wzrostu bylo wprowadzenie
wspdlnej waluty oraz konsolidacja Europy, ktéra spowodowata zaostrzenie konku-
rencji) [1, s. 38]. Rok 2000 by} rekordowy pod wzgledem fuzji — taczna wartos¢
osiagnela ok. 3,4 bln dolaréw, co 17 minut gdzie$ na Ziemi dochodzito do polacze-
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nia lub wykupu firmy; jednak w przypadku 11 z 20 najwiekszych fuzji w 2000 r. w
12 miesigcy od ogloszenia transakcji kursy akcji spadty w stosunku do konkurencji
[12, s. 36] (zob. tab. 1). Przyklady fuzji w tym czasie to m.in.:

Worldcom z MCI (1997 r.) — wartos¢ transakcji 35,3 mld dolaréw; od 2002 r. fir-
ma telekomunikacyjna Worldcom przestala istnie¢ w zwiazku z popemionymi
licznymi oszustwami ksiegowymi; w roku 1999 na liScie BusinessWeek Global
1000 firma zajmowala 14 pozycje, w 2000 r. — 38 pozycjg, a w 2001 r. 83 pozycje,
SBC z Ameritech (1998 r.) — wartos¢ transakcji 61,4 mld dolarow; w 2004 r. na
liscie BusinessWeek Global 1000 SBC Communication zajmuje 41 pozycje; grupa
ta w 2005 r. zamierza przeja¢ za 16 mld dolaréw lidera na rynku operatoréw ko-
morkowych AT&T, dzigki temu powstanie najwieksza firma w tej branzy w USA;
Pfizer przejat Warner Lambert (1999 r.) za 87,3 mld dolaréw — powstat dzigki
temu drugi $wiatowy koncern farmaceutyczny; w roku 2001 na liscie Busi-
nessWeek Global 1000 Pfizer zajat 4 pozycj¢ w poréwnaniu z pozycja 20 w
roku 2000; w 2004 r. fuzja Pfizer z Pharmacia (USA) za 60 mld dolaréw —
obecnie firma na liscie BusinessWeek Global 1000 zajmuje 4 pozycje,

Vodafone Airtech (WIk. Brytania) i Mannesmann (Niemcy) — warto$¢ fuzji

186 mid dolaréw,
— France Telecom (Francja) i Orange (Francja) — przejgcie za 46 mld dolaréw;

Tabela I. Fuzje zawarte w 2000 r.

Wartos¢ Nabywca Firma przejeta Zmiana ceny |Zmiana w stosunku do
w mld dolar6w w % konkurentéw w %
164,7 AOL Time Wamer —46 -28
75,0 Glaxo SmithKline 2 3
42,8 Chevron Texaco 4 10
41,1 JDS SDL 92 —-16
33,5 Chase JP Morgan -34 12
30,9 City Group First Capital =24 -2
25,0 Unilever Bestfoods =25 22
21,1 Verisign Network Sol. -82 =5
21,0 Firstar US Bancorp 0 8
19,4 Zurich Allied Zurich -23 —14
19,2 Philip Morris Nabisco 84 0
18,5 Verilas Seagate =72 -16
16,5 UBS PaineWeber -6 0,2
16,0 El Paso Energy | Coastal 57 17
15,3 JDS E-Tek —46 3
14,3 Pepsi Quaker QOats 9 28
13,5 Credit Suisse DLJ -23 13
11,8 FirstEnergy GPU 11 0
11,2 Ga.Pacific FT James 30 3
11,1 AXA Axa Financial -30 1

Zrédto: [12, s. 36] za THOMPSON FINANCIAL.
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f) wspofczesna fala fuzji od 2004 r. — poglebiajaca si¢ internacjonalizacja
przedsigbiorstw i globalizacja gospodarek; coraz wigkszy wpltyw korporacji trans-
narodowych na gospodarke swiatowa.

6. Fuzje i przejecia w gospodarce §wiatowej w 2004 roku'

Rok 2003 byt trzecim juz rokiem spadkowym rynku fuzji i przejeé. Wedlug
raportu KPMG oraz Dealogic, wartos¢ zawartych na $wiecie transakcji M&A
w 2003 r. (do grudnia) zmniejszyta si¢ w stosunku do 2002 r. o 15% (z 1,19 do
1,01 bln dolaréw), spadfa tez ich liczba o 25% (w Polsce wzrosta o ok. 3%).
W roku 2004 sytuacja ulegta znacznej poprawie. Wartos¢ fuzji i przejec na $wiecie
wyniosta ok. 1,6 bln dolaréw, a tacznie liczba transakcji wyniosta ok. 21 tysigcy.
W ujeciu liczbowym fuzji i przeje¢ w 2004 r. byto o 8% wiecej niz w 2003 r.,
a biorac pod uwagg warto$¢ — o 40% wigcej niz rok wczesniej.

Tabela 2. Pig¢ najwigkszych amerykanskich transakcji fuzji i przeje¢ w 2004 r.

Firma przejmujaca Firma przejmowana Wartos¢ Sektor
- w mld dolaréw

JP Morgan Chase & Co’s | Bank One Corp 57,6 finanse i bankowos¢
BellSou[h qup and S,BC AT&T Wireless Services Inc 40,9 telekomunikacja
Communications Inc’s
Sprint Corp’s NEXTEL Communications Inc 284 telekomunikacja
Johnson & Johnson’s Guidant Corp 24,3 chemia i farmaceutyka
Wachovia Corp’s SouthTrust Corp 14,6 finanse

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie FactSet Mergerstat’s M&A Roundup in 2004, w.:
www.mergerslat.com.

Tabela 3. Pig¢ najwickszych europejskich transakcji fuzji i przeje¢ w 2004 r.

Firma przejmujaca Firma przejmowana Wartosé Sektor
Sanofi Synthelabo SA’s . . 48,6 mld EUR
(Francia) Aventis S.A. (Francja) (66.3 mld USD) farmaceutyka
Telecom Italia SpA’s Telecom Italia Mobile SpA 20.3 mid EUR telekomunikacia
(Wlochy) (Wiochy) (27,7 mld USD) S
KBC Bank & Verzekering .. . 15.3 mld EUR . i
Holding NV's (Belgia) Almanij NV (Belgia) (20.8 mid USD) finanse i bankowo$¢

. , LNM Group’s LNM Holdings | 13,6 mld EUR .

Ispat International NV's NV (18.6 mld USD) hutnictwo
Banco Santander Central | Abbey National PLC (Wielka | 12,5 mld EUR finanse i bankowosé
Hispano SA’s (Hiszpania) | Brytania) (17,1 mld USD)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawic FactSet Mergerstat's M&A Roundup in 2004, w.:
www.mergerstat.com.

! Opracowano na postawie raportéw FactSet Mergerstat's M&A Roundup in 2003 and 2004, w:
www.mergerstat.com.
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W Stanach Zjednoczonych nastapit wzrost wartosci transakcji o 43,7%
(777 mld dolaréw), ich liczby o 14,8% - do 9964 zawartych transakcji. Wykazano
réwniez znaczny przyrost fuzji i przejg¢ o wartosci powyzej 1 mld dolarow — wy-
niost on 56% w poréwnaniu z 2003 r., osiagajac poziom 140 transakcji (tab. 2
przedstawia pig¢ najwigkszych transakcji). Wartoéé tych transakcji wzrosta o
59,4%, osiagajac kwotg 498,6 mld dolaréw. Pod wzgledem branzowej struktury
transakcji M&A wedlug wartosci na czele znalazty si¢ finanse i bankowosé, tele-
komunikacja, chemia i farmaceutyka.

W Europie wzrost wartosci transakcji fuzji i przeje¢ wyniost 43,5% (458,5 mid
euro, tj. 662 mid dolaréw), a ich liczba zwigkszyla si¢ o0 6,6% — do 10 966. Liczba
transakcji o warto$ci powyzej 1 mld dolaréw wzrosta o 17,3% (108 transakcji),
a catkowita ich warto$¢ byla wieksza o 69,6%, osiagajac kwote 289 mld euro
(394,1 mld dolaréw; tab. 3 przedstawia pig¢ najwigkszych transakcji). Pod wzgle-
dem branzowej struktury transakcji M&A wedlug wartosci na czele znalazly si¢
chemia i farmaceutyka, finanse i bankowos¢ oraz telekomunikacja.
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MERGERS AND ACQUISITIONS PROCESSES IN THE WORLD
ECONOMY SINCE THE END OF XIX CENTURY TO THE YEAR OF 2004

Summary

Globalization, increase of international competition and growth of significance of international
companies — these are the factors that had among the others great influence on the increased number
of mergers and acquisitions (M&A). M&A started to play a key role in strategies of many companies
who strove for development, retaining and strengthening their market position and who saw opportu-
nities in synergy effect. This article’s objectives were to present various definitions of M&A, reasons
and risks of M&A, classifications and in particular intensification stages and examples of M&A in
global economy since the end of XIX century to 2004.
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