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Streszczenie: W niniejszej praca zajeto si¢ zjawiskiem przejg¢ ponadgranicznych
realizowanych przez polskie firmy wielonarodowe. Celem pracy byto zbadanie tendencji
jakie miaty miejsce w odniesieniu do tego zjawiska po roku 2000 w odniesieniu do liczby,
wartosci oraz kierunkow realizowanych przejeé. Analiza danych z bazy EMIS Deal Watch
pokazuje, ze do roku 2007 liczba przeje¢ rosta po czym od roku 2008 waha si¢ nie
wykazujac wyraznej tendencji do wzrostu lub spadku. Wartos¢ transakcji realizowanych
przez polskie firmy jest mniejsza niz warto$¢ analogicznych transakcji realizowanych
zaré6wno w krajach wysokorozwinigtych jak i przez przedsigbiorstwa z innych rynkow
wschodzacych oraz nie wykazuje tendencji wzrostowych mimo pojedynczych
spektakularnych transakcji. Przejecia ponadgraniczne realizowane byty glownie na rynkach
europejskich, szczegdlnie za§ w krajach o$ciennych, co sugeruje, ze wsrdd przestanek
doboru celow przeje¢ wazng rolg odgrywa odleglo$¢é. Mozna to przypuszczalnie taczy¢ ze
zwigzkiem migdzy odlegloscia a kosztami kontroli, co moze mie¢ szczegdlne znaczenie w
przypadku przeje¢ o niewielkiej wartosci. Hipoteze t¢ potwierdza fakt, Zze wartos¢
przejmowanych przedsiebiorstw zlokalizowanych na bardziej oddalonych rynkach, w
szczegblnosci poza Europg, jest z reguly wieksza niz w warto$¢ przejec realizowanych w
Europie i na jej obrzezach.
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1. Wstep

Po dwoch dekadach intensywnego naptywu inwestycji bezposrednich do
Polski, stopniowo obserwujemy nasilanie si¢ inwestycji zagranicznych reali-
zowanych przez polskie przedsiebiorstwa cho¢ nadal ich wielko$¢ nie jest
adekwatna wobec osiagnigtego poziomu PKB/capita [Gorynia i inni 2007,
2010]. Jak zauwaza Klimek [2011] poréwnujac aktywno$¢ zagraniczng pol-
skich przedsigbiorstw w formie inwestycji typu greenfield i w formie przejec,
te drugie stanowig wigkszo$¢. Zjawisko to jest wiec istotnym elementem
internacjonalizacji polskich przedsigbiorstw. Jednoczes$nie stosunkowo nie-
wiele wiemy na jego temat. Dotychczasowe badania mialy glownie charakter
studiow przypadku [Gorynia i inni 2012; Bgkowska 2013; Gniadek 2013;
Kaszuba], co cho¢ jest uzasadniong metoda, szczegdlnie na wezesnym etapie
badan, tym niemniej nie daje petnego obrazu zjawiska. Jesli chodzi o badania
obejmujace wigkszg populacje firm przejmujacych i transakcji przejeé, sa



one bardzo nieliczne, i wedlug wiedzy autora ograniczajg si¢ do prac Klimka
[2011a, 2011b], ktora jednak obejmuje transakcje do roku 2009 wiacznie.
Brak wigc analizy dotyczacej kolejnych lat 2010-2013. Ponadto, cho¢ prace
te uwzgledniaja dane na temat struktury i dynamiki transakcji przeje¢ ponad-
granicznych to ten ich aspekt jest raczej watkiem pobocznym, przez co kwe-
stie te sg przedstawione bardziej informacyjnie niz analitycznie.

Analiza populacji przejec jest istotna ze wzgledu na wielka r6znorodnosc¢
tych transakcji, ktore obejmuja z jednej strony przejecia wielkie, takie jak
zakup sieci stacji paliw przez PKN Orlen w Niemczech, zakup rafinerii w
Mozejkach na Litwie przez ta sama firme czy przejecie Quadra FNX przez
KGHM, a z drugiej strony niewielkie, jak przejecie przez Asseco Poland
gruzinskiej spotki Onyx. Cho¢ uwaga mediow koncentruje si¢ na przejeciach
najwickszych, to nie negujac ich znaczenia gospodarczego, nalezy pamictac,
ze nie sg one reprezentatywne dla catej populacji tych transakcji. Dlatego
przeprowadzona w pracy analiza dynamiki ora struktury wielkosciowej i
geograficznej tych transakcji pozwoli na wyciagniecie wnioskéw bardziej
uniwersalnych.

2. Pytania badawcze

Woezesniejsze badania wskazuja, ze transakcje ponadgraniczne realizowane
przez przedsigbiorstwa z rynkow wschodzacych sg generalnie mniejsze niz
analogiczne transakcje realizowane przez przedsigbiorstwa z krajow wysoko-
rozwinigtych. Wedlug badan Bhaghat i in. [2011] mediana dla transakcji
zawieranych w pierwszej dekadzie XXI wieku przez firmy indyjskie wahata
si¢ miedzy 10 a 40 milionéw dolaréw USA. Z kolei badania nad przejeciami
ponadgranicznymi w ktorych uczestniczyly firmy brytyjskie [Danbolt i Ma-
civer 2012] wskazujg na ich duzo wigksza wartos¢, jako ze mediana miata
ok. 116 milionéw USD, 1 kwartyl 54 a 3 kwartyl prawie 400 milionow USD.
Aby lepiej zrozumieé jakie zjawisko bedzie badane nalezy wiec okresli¢
analogiczne wielkosci w odniesieniu do przejec¢ realizowanych przez polskie
firmy wielonarodowe.

Przejecia ponadgraniczne stanowia duze wyzwanie, zar6wno ze wzgledu
na roznice kulturowe jak i odlegtos¢. Malhotra i Gaur [2014] stwierdzaja, ze
odlegtos¢ firmy przejmujacej od celu utrudnia oceng firmy celu a jednocze-
$nie utrudnia zarzgdzanie i integracje firmy celu. Podobnie Chakrabarti i
Mitchell [2011] wigza odlegtos¢ z trudnosciami w poszukiwaniu odpowied-
nich firm celow. Coeurdacier i in [2009] stwierdzaja w podobnym duchu, ze
odleglos¢ wiaze si¢ z trudnosciami w monitorowaniu przejetej firmy i pozy-
skiwaniu informacji. W rezultacie odleglos¢ jest istotniejsza w przypadku
przeje¢ na rynkach rozwijajacych si¢ niz rozwinigtych, na ktorych przejrzy-



stos¢ operacji jest wigksza. Uzasadnione jest wigc pytanie o role odlegtosci w
przejeciach realizowanych przez polskie przedsigbiorstwa. Odpowiedz na to
pytanie posrednio przyczyni si¢ do dyskusji nad ewolucja modeli internacjo-
nalizacji. Cho¢ badania wskazuja, ze tradycyjny model etapowej internacjo-
nalizacji [Johanson i Vahine 1977] wypierany jest przez model wczesnej
internacjonalizacji, i jest to obserwowane rowniez wsrdd polskich przedsig-
biorstw [Nowinski i Nowara 2010] to pojawia si¢ pytanie, czy ewolucja ta
odnosi si¢ do szybkosci wejscia na rynki zagranicznej w formie eksportu czy
tez moze obejmuje rowniez bardziej zaawansowane formy wejcia. Podsu-
mowujac, wydaje si¢ istotnym zbadanie tendencji w zakresie doboru rynkow
docelowych przeje¢ ponadgranicznych z Polski i odpowiedZ na pytanie, jak
odleglos¢ wptywa na wybory polskich firm przejmujacych w tym zakresie.

Bazujac na powyzszych rozwazaniach w niniejszej pracy postawiono na-
stepujace pytania badawcze:

e Jaka byta liczba przeje¢ ponadgranicznych realizowanych przez pol-
skie przedsigbiorstva w analizowanym okresie, tj do 2013 roku,
acznie oraz w poszczegdlnych latach?

e Jaka byla warto$¢ jednostkowa tych przejec?

o W jakich krajach zlokalizowane byly przedsiebiorstwa stano-
wigce cel owych przejec?

e Czy dystans geograficzny ma wptyw na charakterystyke (wielkosc,
branzg¢) przejmowanych przedsigbiorstw?

3. Metody

Podstawowym zrodtem informacji na temat przeje¢ ponadgranicznych byta
baza EMIS Deal Watch prowadzona przez Emerging Market Information
Service. Baza EMIS w okresie od roku 2000 do roku 2013 wykazuje 425
przypadkow transakcji przejgcia przez polskie firmy znaczacych aktywow
poza granicami kraju. Oprocz tego zarejestrowano 9 przypadkow nieudanych
przeje¢. Cho¢ czg§¢ z tych przypadkéw (46) zarejestrowana jest w bazie
EMIS jako ogloszone to jednak wyrywkowa weryfikacja wybranych przy-
padkéw w Internecie wskazuje, ze wigkszo$¢ z nich mozna traktowac jako
sfinalizowane. Ws$rod tych transakcji jako przejecia przedsigbiorstw zostato
sklasyfikowanych znacznie mniej przypadkéw. W 264 przypadkach albo
podana zostata konkretna informacja o tym, iz przejete zostato wiecej niz
50% udziatow (249 przypadkow) albo cho¢ nie znany byt doktadny pakiet
objety przejeciem, to z informacji dodatkowych wynikato, ze byto to przeje-
cie pakietu wigkszosciowego. Cho¢ istnieje réznica migdzy typowym przeje-
ciem z rgk prywatnych a prywatyzacja to efekt koncowy, w postaci wigkszo-



sciowego pakietu udziatdéw w przedsicbiorstwie zagranicznym jest taki sam.
Dlatego, cho¢ formalnie rzecz biorac baza EMIS rozr6znia przypadki przeje¢
(acquisitions), ofert publicznych (IPO), przejg¢ mniejszosciowych, prywaty-
zacji i restrukturyzacji w ramach grupy, to tylko te ostatnie z definicji zostaly
odrzucone. W przypadku pozostatych form jako kluczowe kryterium zakwa-
lifikowania danej transakcji jako przejecie przyjeto procent zakupionych
udziatow, przyjmujac, ze jesli jest to ponad 50% (lub przynajmniej informa-
cje uzupetiajace méwig o przejeciu wigkszosciowym) to dana transakcja
kwalifikowana jest jako przejecie. W efekcie 261 transakcji spetniato ten
warunek. Wsrod tych przypadkéw z kolei, mozna jednak wskaza¢ 8 przy-
padkow kiedy to przejecie realizowane bylo w konsorcjum migdzynarodo-
wym, przy czym w 3 z nich przedsiebiorstwo polskie mimo wszystko uzy-
skato pakiet kontrolny w przejmowanej spotce. Po korekcie o przypadki
przejec, ktore nie daly polskiej stronie pakietu wiekszosciowego w przejmo-
wanym przedsiebiorstwie liczba transakcji traktowanych jako przejecie po-
nadgraniczne zrealizowane przez polskie przedsi¢biorstwo wyniosta w anali-
zowanym okresie 256.

Warto zaznaczy¢, ze powyzsza charakterystyka pozostawia pewien mar-
gines do interpretacji i mimo dotozenia szczegélnych staran w celu wiasci-
wego zakwalifikowania transakcji przeje¢ inni badacze moga przyja¢ nieco
inne kryteria. Z tego wzgledu liczba transakcji uznawanych za przejecia po-
nadgraniczne realizowane przez polskie przedsiebiorstwa moze by¢ w innych
badaniach odmienna. Wydaje si¢ np. iz Klimek (2011) ujat w badanym
okresie mniejsza liczbe przeje¢ ponadgranicznych niz to zostato zrobione w
niniejszym opracowaniu. Réznica moze wynika¢ m.in. z faktu iz niniejsza
praca bazuje na innym zrodle informacji niz wspomniana praca Klimka.
Jednoczesnie, gdyby w analizie uwzgledni¢ wylacznie przejecia zakwalifi-
kowane w bazie EMIS jako sfinalizowane, faczna liczba bytaby mniejsza niz
256. Poniewaz jednak, weryfikacja autora w oparciu o strony internetowe
przedsiebiorstw przejmujacych wykazata, ze przejgcia klasyfikowane przez
baze EMIS jako ogloszone byty co do zasady finalizowane, dlatego na po-
trzeby niniejszego badania nie rozrézniano miedzy przej¢ciami klasyfikowa-
nymi jako sfinalizowane i jako ogloszone. Poniewaz nie w kazdym przypad-
ku bylo mozliwe zweryfikowanie tej informacji pozostaje pewien margines
niepewnosci, co do faktycznej liczby sfinalizowanych przeje¢. Mimo
wszystko wydaje sie, ze kryteria przyjete w niniejszej analizie dla kwalifika-
cji kapitatowych transakcji ponadgranicznych jako przejecia ponadgraniczne
sg dos¢ restrykcyjne. Jest do§¢ prawdopodobne, ze cze$¢ przeje¢ w ktorych
strona przejmujgca uzyskata pakiet mniejszosciowy, lub rowny 50%, mimo
wszystko doprowadzita do objgcia kontroli strategicznej w nabywanym
przedsigbiorstwie. Trzeba tez pamietaé, ze jedynie spotki publiczne sg zobo-



wigzane do oglaszania Informacji o realizacji inwestycji takiej jak przejecie
ponadgraniczne. Z tego wzgledu bazy tego rodzaju co EMIS, bazujace na
publicznie dostepnych informacjach, moga nie zawiera¢ niektorych przejec,
szczegolnie takich, ktore np. ze wzglgdu na niewielkg wielko$¢ zaangazowa-
nych podmiotow, badZ che¢é zachowania poufno$ci przez przejmujace przed-
sigbiorstwo, nie zostaty ogloszone w mediach. Z tych powodow liczba trans-
akcji potraktowanych jako przejecia ponadgraniczne wydaje si¢ nie by¢ za-
Wyzona.

4. Wyniki

Jesli chodzi o dynamike liczby przejg¢ w analizowanym okresie (Rys. 1) to
wida¢ wyrazng tendencje wzrostowg w pierwszych kilku latach z kulminacja
transakcji w roku 2007. Cho¢ oczywiscie swiatowy kryzys gospodarczy
przystopowal przejecia ponadgraniczne, m.in. ze wzgledu na trudniejszy
dostep do finansowania oraz niepewna sytuacj¢ rynkowa, to rok 2013 przy-
nidst niewiele mniej transakcji niz szczytowy rok 2007.
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byty analizowane lacznie, ze wzgledu na stosunkowo niewielkg liczbg trans-
akcji w tym okresie, oraz w roku 2007. Po tym roku wielko$¢ transakcji ge-
neralnie zmniejszyta si¢ i trudno méwi¢ o jakiej$ tendencji.

Wielkos¢ transakeji przeje¢ ponadgranicznych realizowanych przez pol-
skie przedsicbiorstwa jest w wigkszosci przypadkéw niewielka (Tabela 1).
Mediana dla tych transakcji w analizowanym okresie mie$ci si¢ w przedziale
miedzy 3,5 miliona EUR a 15 milionow EUR, czyli mniej niz zarowno bada-
nia obejmujace przedsigbiorstwa z krajow wysokorozwinigtych [Danbolt i
Maciver 2012] jak i rynkéw wschodzacych [Bhaghat i in. 2011].

Tabela 1 Warto$¢ transakeji 186 przeje¢ ponadgranicznych zrealizowanych przez polskie przedsig-

biorstwa w latach 2002 — 2013 (w milionach EUR)

2002-  2002- 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2013 2005

2013

minimum 0,17 0,32 0,76 1,2 085 066 017 0,32 1

1 kwartyl 2,58 5,18 391 43525 2,86 15 2,5 2,05 1,963
mediana 8,10 19,04 535 1537 591 7,59 79 3,57 7,38
3kwartyl 26,31 4487 1551 33,12 1090 13,16 2491 31,79 18,84
maximum 2139,16 436,36 851,52 198,72 331,6 66 113,52 2139,16 65,39

0,9
2,4
4,53
26,4
132,48

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS

Jesli chodzi o kierunki geograficzne ekspansji w drodze fuzji i przejec to
zdecydowanie dominujg kraje o$cienne, do ktorych tacznie trafito 108 prze-
je¢ uwzglednionych w analizie (Tabela 2). Generalnie wsrod krajow stano-
wiacych siedzibe przejmowanego przedsigbiorstwa dominowala Europa,
zardwno Srodkowa (115 przejec) jak i Zachodnia (69). Istotna role odgrywa-
ty kraje bytego ZSRR (52) oraz nieco mniejsza Azja (15). Bardzo nieliczne
przejecia miaty miejsce w Ameryce i Afryce.

Dane wyraznie wskazuja, ze dystans geograficzny jest wazng zmienng w
przypadku decyzji o przejeciu zagranicznego przedsigbiorstwa przez firme
polska. Poziom rozwoju gospodarczego wydaje si¢ mie¢ relatywnie mniejsze
znaczenie niz dystans geograficzny, cho¢ blizsze zbadanie tych relacji wy-
magatoby doktadniejszych badan. Koncentracja na przejeciach w bliskich
geograficznie krajach mozna thumaczy¢ w roznoraki sposob. Niewatpliwie
kraje te odgrywaja wazna rolg jako partnerzy handlowi, wigc przejecie moze
stanowi¢ element wzmocnienia obecno$ci na danym rynku. Przejgcia wyma-
gaja rowniez bliskiego nadzoru i dobrej koordynacji procesu integracji, 0 co
fatwiej w przypadku przejec bliskich geograficznie. Bioragc pod uwagg kwe-
sti¢ nadzoru nad przejeta spotka oraz wyzwan zwigzanych z integracja moz-
na by si¢ spodziewac, ze w przypadku przeje¢ poza bedziemy mieli do czy-



nienia z wigkszymi transakcjami, ktorych wielko$¢ uzasadni wyzsze koszty
komunikacji i nadzoru.

Tabela 2 Liczba przej¢é ponadgranicznych wedhug krajéw docelowych

Kraj Liczba przejgé ponadgranicznych
Niemcy 36
Czechy 33
Ukraina 23
Rumunia 22
Wegry, Rosja 18
Litwa, Serbia 8
Turcja, Hiszpania 7
Chorwacja 6
Butgaria, Stowacja, Wielka Brytania 5
Kazachstan. Wochy 4
Biatorus, Francja, Szwajcaria, USA. Kanada 3
Awstralia, Chiny, Lotwa, Bosnia- 2
Hercegowina, Motdawia, Cypr, Holandia,

Szwecja, Norwegia

Argentyna, Brazylia, Indonezja, Mongolia, 1
Izrael, Tunezja, Etiopia, Senegal, Czarnogo-

ra, Kosowo, Stowenia, Gruzja, Dania, Irlan-

dia, Portugalia, Wyspy Dziewicze

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS

Analiza dostepnych danych nt wielko$¢ przedsiebiorstw przejmowanych
poza Europa (Tabela 3) pokazuje wyzsze wartosci niz w przypadku przed-
sigbiorstw ogétem. Dane te nie sg co prawda pelne, gdyz baza EMIS zawie-
rata informacje o wartosci przeje¢ w odniesieniu do 62,5% przejec firm ce-
16w spoza Europy (z wylaczeniem pominig¢tych w tabeli 3 firm rosyjskich i
tureckich), ale mimo wszystko wydaje si¢, ze mozemy mowic¢ o realnych
roznicach miedzy przejeciami w ramach Europy i poza nig. Warto w tym




kontekscie zauwazy¢, ze znaczaca czes$¢ przejec realizowanych poza Europa
miata miejsce w sektorze wydobywczym. 10 sposrod 24 przejetych przedsig-
biorstw czyli prawie 42% dziatato w tym sektorze. W przypadku pozostatych
przedsiebiorstw, a wigc przejetych firm europejskich, tureckich i rosyjskich,
byto jedynie 5 z sektora wydobywczego, czyli nieco ponad 2% populacji
tych firm.

Tabela 3 Warto$¢ transakcji (w milionach EUR) 15 przeje¢ ponadgranicznych zrealizo-
wanych przez polskie przedsigbiorstwa w latach 2002 — 2013 poza kontynentem europejskim*

minimum 1,15
mediana 18,48
1 kwartyl 3,655
3 kwartyl 67,45
maximum 2139,16

* ze wzgledu na bliskg odleglos¢ i lokalizacj¢ na pograniczu kontynentu europejskiego nie
uwzgledniono w powyzszej tabeli przeje¢ firm tureckich oraz rosyjskich
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS

5. Zakonczenie

Badania zaprezentowane w niniejszej pracy wskazuja, ze liczba ponadgra-
nicznych przejec realizowanych przez polskie przedsiebiorstwa wzrastata do
roku 2007, a od roku 2008 pozostaje ona na do$¢ wysokim poziom nie wy-
kazujac szczegdlnych tendencji do wzrostu czy spadku. Jednocze$nie war-
to$¢ jednostkowa przeje¢ ponadgranicznych realizowanych do roku 2007
byta przecigtnie wyzsza niz w ostatnich latach. Nizsza aktywnos$¢ w obszarze
przejec jest zjawiskiem naturalnym w okresach spowolnienia gospodarczego.
Wiaza¢ to mozna z wigksza ostroznoscia polskich przedsigbiorstw a, ograni-
czeniami w zakresie finansowania przejec, a takze nizszg wartoscig zlotego.
Jesli chodzi o kierunki geograficzne realizowanych przejeé, to zdecydo-
wanie najliczniejsze byly przejecia w krajach osciennych i szerzej w Europie.
Pokazuje to iz, mimo przyspieszenia proceséw internacjonalizacji przedsie-
biorstw i przeskakiwania pewnych jej etapow odlegtos¢ nadal odgrywa bar-
dzo istotng role w przypadku przeje¢ ponadgranicznych. Warto przy tym
zauwazy¢, ze wielko$¢ przejeé realizowanych w stosunkowo odlegtych re-
gionach $wiata jest przecigtnie wyzsza niz przecig¢tna warto$¢ tych transakcji.
Wskazuje to, iz koszty poszukiwania i monitorowania firm celow na odle-
glych rynkach mogg by¢ ponoszone jedynie wtedy gdy uzasadnia to poten-
cjalny zwrot inwestycji, ktory w przypadku przejg¢ moze by¢ powigzany z
ich warto$cig. Dalsze analizy moglyby z jednej strony uwzglgdni¢ powigza-



nie miedzy odleglosciag a innymi zmiennymi jak np. wielkos¢ procentowa
przejmowanych udziatéw, wielko$¢ firmy przejmujacej, branza. Nalezy tez
zauwazyc¢, ze cho¢ zjawisko przeje¢ ponadgranicznych badane jest od wielu
lat to niedawne badania poréwnawcze migdzy przedsiebiorstwami z rynkow
wschodzacych i rozwinigtych [Malhotra i inni 2011] wskazuja na réznice w
przejeciach ponadgranicznych zwigzane z krajem pochodzenia przejmujace-
go przedsiebiorstwa. Dlatego nie mozna z gory zaktadac, iz wyniki badan z
krajow wysokorozwinigtych bgda miaty bezposrednie przetozenie na przeje-
cia realizowane przez polskie przedsigbiorstwa. Na przyktad poréwnania
kierunkow przejeé realizowanych przez przedsigbiorstwa z réznych rynkow
wschodzacych, pokazuja iz firmy przejmujace w zaleznosci od rynku macie-
rzystego wykazujg inne preferencje odnosnie krajow docelowych, co posred-
nio wiaze si¢ tez z odlegloscia tych rynkow [Chernykh i inni 2011]. W
zwigzku z tym warto podja¢ badania, ktore pozwolilyby stwierdzi¢ czy wy-
zwania dla firm przejmujacych z Polski, maja swoja odrebna specyfike.
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