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Specyfika rynku kontroli przedsiebiorstw
jako rynku reagujacego na zdarzenie katastroficzne

Streszczenie

W artykule podjeto tematyke wpltywu zdarzenia katastroficznego, jakim niewatpliwie jest obecna pan-
demia zwigzana z wirusem COVID-19, na rynek kontroli przedsiebiorstw. Celem publikacji jest wy-
kazanie specyfiki rynku kontroli przedsigbiorstw jako rynku reagujacego na zdarzenie katastroficzne.
W tym celu autor postawil dwa pytania badawcze: 1. Czy istnieje specyfika rynku fuzji i przeje¢ po-
legajaca na pewnej reakcji tego rynku na zdarzenia katastroficzne? 2. Jak zachowuja si¢ inwestorzy
branzowi i finansowi w okresie pandemii? Aby odpowiedzie¢ na tak zadane pytania, zostala przeprowa-
dzona analiza dostepnych danych statystycznych z rynku fuzji i przeje¢ zaréwno transakeji krajowych,
jak i globalnych. Nastepnie w cze$ci empirycznej przedstawiono badanie studium przypadku w celu
potwierdzenia pewnych zachowan rynku, ktore zostaly ujawnione w trakcie analizy. W wyniku prze-
prowadzonej analizy dostepnych danych statystycznych oraz studium przypadku odnaleziono pewne
elementy specyfiki rynku kontroli przedsiebiorstw jako rynku reagujacego na zdarzenie katastroficzne.
Na koniec autor zaleca przeprowadzenie dalszych, pogtebionych badan dotyczacych specyfiki rynku
kontroli przedsigbiorstw jako rynku reagujacego na zdarzenie katastroficzne.

Stowa kluczowe: rynek kontroli przedsigbiorstw, zdarzenia katastroficzne, fuzje i przejecia, pandemia
Kody klasyfikacji JEL: G23, G28, M21, L2
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1. Wprowadzenie

Do celow strategicznych wlascicieli czy menedzeréw zarzadzajacych przedsiebiorstwami
zaliczy¢ mozna miedzy innymi maksymalizacje korzysci z podmiotéw przez nich zarzadza-
nych. W nauce o zarzadzaniu do kluczowych zagadnien mozna zaliczy¢ pojecia takie, jak
ryzyko i niepewnos¢, ktére majg istotny wptyw na przedsigbiorstwa. Pojecia te wigza sie $ci-
$le z odpowiednim zarzgdzaniem ryzykiem, polegajagcym m.in. na przewidywaniu pewnych
zachowan rynkowych oraz odpowiedniej reakcji na nie oséb zarzadzajacych, w celu nie tylko
minimalizacji ryzyka, lecz takze wykorzystywania pewnych pojawiajacych sie szans rynko-
wych. W niniejszym artykule pojawiajace si¢ ryzyko dla przedsiebiorstw zostalo zawezone
do zdarzenia o charakterze katastroficznym, a jako przyktad takiego zdarzenia przytoczo-
no ostatnig pandemieg. Celem publikacji jest wykazanie specytiki rynku kontroli przedsie-
biorstw jako rynku reagujacego na zdarzenie katastroficzne.

Poczatek okresu pandemii zwigzanej z wirusem COVID-19 w Polsce i w Europie szaco-
wany jest na pierwszy kwartal 2020 r. To wtedy kraje europejskie (ale rowniez i reszta $wiata,
poza Chinami, gdzie wirus po raz pierwszy zaatakowal w drugiej potowie 20191.), zaczely
stosowac réznego typu restrykcje (np. pozostawanie ludzi w domach, blokada branz zwia-
zanych z przemieszczaniem si¢ i kontaktami miedzyludzkimi), ktore miaty znaczacy wptyw
na stan gospodarczy panstw. Na poczatku 2022 r. rzady poszczegélnych krajow, pomimo
trwajacych kolejnych fal zarazen (ktére wydaja si¢ jednak juz nie takie grozne, jak na poczat-
ku, przy stosowaniu szczepionek oraz fagodniejszych mutacjach wirusa) rozpoczety polityke
odchodzenia od restrykcji, ktéra mialaby wptyw na ich gospodarki. Mozna zatem przyjac,
ze okres pandemii wcigz trwa, niemniej wyglada na to, ze 2022 r. bedzie mozna zaliczy¢ juz
do okresu schytkowego tego zdarzenia katastroficznego (pomimo odmiennych zdan niekto-
rych wirusologéw).

Na podstawie przeprowadzonej analizy nalezy stwierdzi¢, ze zostaly wykonane bada-
nia wpltywu kryzysow na poszczegolne branze czy przedsiebiorstwa. Brakuje jednak badan
i opracowan, ktore pokazywatyby specyfike reagowania rynku kontroli przedsigbiorstw
na zdarzenie nagle i nieoczekiwane, zwane czarnym fabedziem. Przykladem takiego zdarze-
nia moglaby by¢ pandemia COVID-19. Brakuje tez opracowan i analiz, ktére poréwnalyby
specyfike rynku kontroli przedsiebiorstw w Polsce i na §wiecie w okresie pandemii. Nasuwaja
sie zatem nastepujace pytania badawcze: Czy istnieje specyfika rynku fuzji i przeje¢ polega-
jaca na pewnej reakcji tego rynku na zdarzenia katastroficzne? Jak zachowuja si¢ inwesto-
rzy branzowi i finansowi w tym czasie? Przeprowadzenie weryfikacji dostepnych badan,
publikacji oraz danych statystycznych czy rynkowych na temat funkcjonowania rynku fuzji
i przeje¢ w trakcie pandemii pomoze odpowiedzie¢ na wyzej postawione pytania badawcze.
Pomoze rowniez wskazaé dalszy kierunek prowadzonych badan. W celu odpowiedzi na zada-
ne pytania badawcze zostalo przeprowadzone badanie jakosciowe polegajace na przeanali-
zowaniu studium przypadku (badanie typu desk research polaczone z krétkim wywiadem).
Odnalezienie elementdw pewnej specyfiki tego rynku w trakcie pandemii pomoze w dal-
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szej eksploracji specyfiki rynku kontroli przedsiebiorstw w trakcie zdarzen katastroficznych,
w tym szukaniu pewnych zaleznosci. Bedzie to pomocne dla os6b zarzadzajacych podmio-
tami gospodarczymi w odpowiednim przygotowaniu przedsiebiorstw do zdarzen katastro-
ticznych oraz podejmowaniu decyzji w trakcie takiego zdarzenia.

2. Zdarzenia katastroficzne w badaniach i literaturze

Kryzysy maja znaczacy wptyw na gospodarke panstwa, branze, poszczegdlne rynki
(jak np. rynek kontroli przedsiebiorstw) czy same przedsigbiorstwa [Wieczerzynska, 2009].
Z przegladu literatury wynika, ze przyczyny kryzysu, klasyfikowane wedlug miejsc powsta-
wania [Knap-Stefaniuk, 2007], moga mie¢ charakter zaréwno zewnetrzny, niezalezny od
podmiotéw gospodarczych czy branz [Uzzi, 1996], jak i wewnetrzny, wynikajacy z braku
kompetencji uczestnikéw procesu decyzyjnego i ztego zarzadzania [Romanowska, 2006;
Romanowska, Mierzejewska, 2016; Krzakiewicz, 2004; Kotler, Caslione, 2009; Walas-Tre-
bacz, Ziarko, 2011]. Charakter wewnetrzny (niesprawny system informacyjny, zte procedu-
ry podejmowania decyzji, ryzykowne strategie rozwoju, zle zarzadzanie finansami, brak
nadzoru wlascicielskiego itp.) byt juz przedmiotem wielu badan (np. organizacji sieciowej
Corporate Executive Board, ktéra prowadzila badania przez 50 ostatnich lat 500 czotowych
korporacji z listy ,,Fortune 100” i ,,Global 100” [Olson, van Bever, Verry, 2008]) i nie bedzie
to przedmiotem dalszych dywagacji. Charakter zewnetrzny réwniez byl poruszany w lite-
raturze [Romanowska, Mierzejewska, 2016], niemniej jednak nie dotyczyt on bezposred-
nio rynku kontroli przedsi¢biorstw, zwlaszcza w Polsce. Do czynnikéw ryzyka majgcych
charakter zewnetrzny w stosunku do organizacji zalicza si¢ najczesciej: zdarzenia losowe
w otoczeniu, zmienno$¢ koniunktury, czeste zmiany przepiséw prawnych czy tez ryzyko
zwigzane z charakterem danej branzy.

L.A. Mitrofti M.C. Alpaslan zrobili szczegdtowa klasyfikacje kryzysow ze wzgledu na ich
zrodla [Mitroff, Alpaslan, 2003, s. 122]. Zostaly wyrdznione trzy typy kryzyséw nazwanych
przez naukowcow katastrofami lub wypadkami: naturalne katastrofy, wypadki normalne
i wypadki nienormalne. Do naturalnych kryzyséw zaliczono pozary, trzgsienia Ziemi i inne
kleski zywiotowe. Wypadki normalne to zdarzenia w otoczeniu zagrazajace istnieniu przedsie-
biorstw, takie jak krachy na gieldzie, recesje, wrogie przejecia, awarie i wypadki przemystowe,
czy tez zdarzenia wewnetrzne, do ktérych mozna zaliczy¢ rotacje kluczowych pracownikow
lub strajki. Do wypadkéw nienormalnych zostaly zaliczone zdarzenia zewngtrzne, w tym
o charakterze przestepczym, takie jak kryzysy reputacji, atak na logo firmy, kryzysy infor-
macyjne bedace skutkiem kradziezy poufnych informacji oraz atakéw cybernetycznych,
kryzysy spowodowane terroryzmem i innymi przestepstwami. Zagrozenia o charakterze
kryzysowym zostaly pokazane na rysunku 1.
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Rysunek 1. Koto kryzyséw

Wypadki normalne:

kryzysy personalne, kryzysy
ekonomiczne, kryzysy materialne,
kryzysy kryminalne

Wypadki naturalne:
kryzysy zywiotowe

Wypadki nienormalne:
kryzysy kryminalne, kryzysy
reputacji, kryzysy informacyjne

Zrédlo: [Mitroff, Alpaslan, 2003, s. 122].

W kole zaprezentowanym na rysunku 1 wszystkie przyczyny kryzyséw maja charakter
katastrof, awarii, naglych i nieprzewidzianych niekorzystnych zdarzen. Mitroff i Alpaslan
pisza: ,chociaz perspektywa taka moze by¢ wstretna i przerazajgca, to firmy, ktore chcg sobie
radzi¢ z nienormalnymi kryzysami, musza nauczy¢ si¢ postrzega¢ — tak jak to robig ich wro-
gowie — wiezowce jako piorunowe trumny, a samoloty jako latajace bomby” [Mitroff, Alpas-
lan, 2003, s. 123]. W rzeczywisto$ci przyczynami kryzyséw w przedsiebiorstwach rzadko sg
wypadki i awarie. M. Romanowska i W. Mierzejewska [2016, s. 25] piszg o kryzysie jako o pro-
cesie najczesciej dlugotrwatym, ktory wykluwa sig kilka miesiecy, a nawet lat, zanim zostanie
zauwazony przez kierownictwo i pracownikéw; jego zZrodtem sg czedciej bledy niz katastrofy.

W kole kryzyséw nie zostaly umieszczone kryzysy, ktére znajduja si¢ na pograniczu
wypadkdéw naturalnych oraz ekonomicznych. Do takich wypadkéw mozna zaliczy¢ pan-
demi¢ COVID-19, ktéra rozpoczeta sie na poczatku 2020 r. Z jednej strony miata charakter
wypadku naturalnego (pandemia), ale z drugiej — wypadku normalnego (decyzje admini-
stracyjne zwigzane z pandemia spowodowaly grozbe kryzysu ekonomicznego).

Badania przeprowadzone w czasie recesji z 2002 r. pokazaly, ze kryzysy doprowadzaja do
istotnych zmian w strukturze branz. Jeden na trzech lideréw stracit w po tym kryzysie swoja
pozycje, poniewaz jego rywale potrafili w odpowiedni sposéb wykorzystac recesje [Beinhoc-
ker, Davis, Mendoca, 2009/2010]. Kryzys w sektorze firm internetowych na poczatku XXI w.
otworzyl droge do sukcesu obecnym liderom, takim jak Google czy eBay.

Niespodziewane kryzysy w postaci czarnego tabedzia zostaly opisane przez N.N. Taleba,
amerykanskiego ekonomiste oraz filozofa. Oparl on ide¢ czarnego fabedzia na strukturze
losowosci w rzeczywistosci empirycznej ,czarne tabedzie, to nieprzewidywalne i nieregu-
larne zdarzenia o ogromnej skali i poteznych konsekwencjach, nieoczekiwane dla kazdego
obserwatora — nazywanego zwykle indykiem - jesli nie tylko go zaskocza, ale zaszkodzg”
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[Taleb, 2020, s. 254]. Ekonomista wskazuje, ze zdarzenia katastroficzne nalezy przyjac za
punkt wyjscia, a nie jako watek — lekcewazy¢. Stawia tez teze, Ze ,historie tworzg przede
wszystkim zdarzenia o randze czarnych labedzi, podczas gdy my skupiamy sie na jak naj-
doktadniejszym zrozumieniu tego, co zwyczajne, dlatego nasze modele, teorie i interpreta-
cje nie mogg ich wychwyci¢ ani zmierzy¢ mozliwosci wystgpienia tego rodzaju wstrzaséw”
[Taleb, 2013, s. 25].

Elzbieta Maczynska w swojej publikacji wskazuje [Maczynska, 2020], ze w praktyce
w talebowskiej triadzie (kruchos$¢, wytrzymalos¢, antykrucho$¢) dochodzi do przesuwa-
nia sie w kierunku kruchosci, co czyni podmioty bezbronnymi lub §lepymi wobec zdarzen
katastroficznych typu czarny tabedz. Maczynska stusznie dochodzi do wniosku, ze zamiast
polowa¢, czy unikaé czarnych labedzi, nalezy uznac je za nieuchronne zdarzenia i zacza¢
traktowac jako szanse na postep czy korzystne zmiany.

Analogia do obecnej sytuacji zwigzanej z pandemiag COVID-19 jest bardzo widoczna.
Cho¢ czarny tabedz to zjawisko, ktére uwazane jest za bardzo mato prawdopodobne, to jed-
nak pojawia si¢ co pewien czas i ma potezny wplyw na rzeczywistos¢. Jednostki przygotowa-
ne na takie zdarzenia katastroficzne moga osiagna¢ spektakularny sukces lub wykorzysta¢
je do korzystnych dla siebie zmian.

Ciekawe badanie zrobiono w maju 2020 r. pod przewodnictwem M. Iwanicz-Drozdowskiej
[2020, s. 35]. Prowadzone bylo ono przez zespot naukowcow z kilku osrodkéw (P. Bongini
z University of Milan-Bicocca, O. Roggi z University of Florence, a takze V. Elliot z Gotebor-
gs Universitet), w 9 jezykach, w 45 krajach przez wyslanie elektronicznie formularzy ankiety.
Do analizy wykorzystano 924 odpowiedzi. Wiekszos$¢ pochodzita z krajéw o wysokim pozio-
mie dochoddéw - 731, w tym 244 z Polski. Na kraje o rednim poziomie dochodéw przypadty
192 odpowiedzi (w tym 107 z Brazylii), z krajéw o niskim poziomie dochodéw otrzymano
za$ tylko 1 odpowiedz. Najwiekszy udziat wérdd udzielajacych odpowiedzi nalezat do sek-
tora finansowego, innych ustug oraz edukacji. Przewazaty odpowiedzi z organizacji duzych,
tj. zatrudniajacych 250 i wiecej osob. Badanie ankietowe pokazalo, ze podmioty dzialajace
w Polsce radzily sobie podobnie jak podmioty z innych krajéw o wysokim poziomie docho-
dow, a mianowicie:

» zwinnie dopasowaly si¢ do realiéw pandemii;

o zwigkszyly $wiadomos¢ w zakresie potrzeby stosowania business continuity plan /| busi-
ness continuity management;

o aktywne poszukiwaly niestandardowych rozwigzan, majacych na celu zapewnienie dal-
szego funkcjonowania na rynku;

» stosowano dobre praktyki w zakresie zarzgdzania sytuacjg kryzysowa;

« w Polsce odnotowano mniejsze doswiadczenie w zarzadzaniu sytuacja kryzysows, szcze-
gélnie w przypadku mniejszych podmiotéw w poréwnaniu z podmiotami z innych kra-
jow o wysokim poziomie dochoddéw.

Zdarzenie katastroficzne, jakim byla pandemia, oraz jego skutki dla przedsiebiorstw, opi-
suje rowniez amerykanski badacz F.J. Contractor [2022]. Autor omawia dzialania panstw,
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ktdre ratowaly przedsigbiorstwa w czasie pandemii, a wzmozony nacjonalizm, protekcjonizm
czy cofanie si¢ globalizacji spowodowane naruszeniem tancuchéw dostaw przedstawia jako
zmiany marginalne niemajace fundamentalnego charakteru. Beda one z fatwoscia tltumione
przez globalne przedsigbiorstwa przez ich jeszcze wigkszy rozwdj.

Badacze L. Ciravegna oraz S. Michailova [2022] w swojej publikacji opisuja skutki pan-
demii dla gospodarek jako powrot panstwa interwencjonistycznego w gospodarce, co uto-
rowalo droge do wzrostu protekcjonizmu. S jednak bardziej sceptyczni, co do sprawczosci
globalnych przedsigbiorstw. Twierdza wrecz, ze rekonfiguracja globalnych tancuchow war-
tosci spowoduje mniej zglobalizowang i bardziej regionalnie rozdrobniona gospodarke swia-
towa. W swoim artykule sugeruja m.in. badania dotyczace niepowodzen miedzynarodowych
transakgji.

Powyzsze badania oraz publikacje pokazuja, jak zachowuja lub zachowywaty si¢ podmioty
w trakcie zdarzenia katastroficznego, albo rozwazane s3 ich pdzniejsze dzialania w sytuacji
juz popandemicznej. Skoro zatem czg¢$¢ autoréw odnosi sie¢ do podmiotéw gospodarczych,
a cze$¢ zastanawia si¢ znowu nad przysztymi transakcjami miedzynarodowymi, to nasuwa
sie pytanie: Jak w trakcie i przed zdarzeniem katastroficznym, jakim byta niewatpliwie pan-
demia, zachowywat si¢ rynek kontroli przedsiebiorstw?

3. Globalny i polski rynek kontroli przedsiebiorstw
przed i w trakcie pandemii

W 2019 r. w Polsce rynek kontroli przedsiebiorstw odnotowal prawie dwukrotny wzrost
wartosci, przy mniejszej liczbie transakcji w poréwnaniu z 2018 r. Przy wartosci przejec
na poziomie 10,93 mld EUR spadfa liczba transakcji 0 20% do 258 [CMS, EMIS 2020]. Warto
podkresli¢, ze az trzynascie transakcji miato wartos¢ ponad 1 mld zt.

W pierwszej potowie 2020 r., czyli w okresie, kiedy panowaly najwieksze obostrze-
nia zwigzane z pandemig COVID-19, sfinalizowano w Polsce 68 transakeji fuzji i przejeé
wobec 129 w tym samym okresie 2019 1., a ich Iaczna warto$¢ byta mniejsza o 65% i wyniosta
1,4 mld EUR, jak wynika z analizy danych Thomson Reuters i Catalyst (rysunek 2).

Dla poréwnania liczba transakcji w Europie Zachodniej spadta w tym okresie o 41% do
6186 [www.reuters.com].

Jak wynika z wywiadu przeprowadzonego z firmg doradcza bedaca uczestnikiem tego
rynku [www.money.pl, data dostepu 09.12.2021], wielu inwestoréw postanowito przeczeka¢
okres najwiekszej niepewnosci zwigzanej z epidemig, by przekonac sig, jak zamrozenie gospo-
darki wplynie na funkcjonowanie poszczegdlnych sektoréw oraz wyniki finansowe spotek,
a co za tym idzie - ich wyceny. Dodatkowo w 2020 r., na poczatku pandemii banki finansu-
jace transakcje zaostrzyly warunki kredytowe, co mialo takze wplyw na zamykanie trans-
akcji. Spodziewano sie¢ rowniez, ze spowolnienie gospodarcze moze ograniczy¢ oczekiwania
cenowe wlascicieli przedsiebiorstw i sktoni¢ ich do szybszej sprzedazy. W 2020 r. przewidy-
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wano tez, ze dla funduszy private equity, czyli inwestorow, ktérzy wiedzg, jak strukturyzo-
wac transakcje i zarzadzac ryzykiem, okres pandemii moze by¢ dobrym czasem na szukanie
okazji inwestycyjnych. Warto podkresli¢, ze o ile niektére segmenty rynku w trakcie pan-
demii zostaly calkowicie zamrozone (branza hotelarska czy turystyczna) o tyle inne bran-
ze kontynuowaly transakcje (zwlaszcza energetyka, paliwa czy branze z sektora TMT, czyli
Technologie, Media, Telekomunikacja). Na przyktad wsrod najwigkszych przeje¢ ogloszo-
nych w 2020 r. byty m.in. kupno Grupy Interia przez Telewizje Polsat oraz przejecie stacji
paliw eMila przez spotke Anwim, do ktérej nalezy marka Moya.

Rysunek 2. Liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 2016-2021 w podziale na kwartaty
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Raport M&A Index Poland].

W trakcie pandemii osobliwo$cig polskiego rynku fuzji i przejec jest to, ze znaczna czes¢
transakcji odbywa si¢ pomiedzy podmiotami krajowymi (rysunek 3).

Rysunek 3. Liczba krajowych transakcji fuzji i przeje¢ w okresie 2016-2021 (3Q)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Raport CRIDO].

W lutym 2022 r. réwniez UOKiK potwierdzit rekordowe dane liczby transakeji, ktdre
mialy miejsce w 2021 r. Prezes UOKIiK podkreslit, Ze pomimo trwajacej pandemii ubiegly
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rok uplynal pod znakiem fuzji i przeje¢. Lacznie zostalo przeprowadzonych 376 postepo-
wan, z czego 329 wszczeto w 2021 r. Wydanych zostato 300 decyzji (0 57 wiecej niz w 2020 r.),
w tym 295 zg6d na koncentracje, 4 decyzje warunkowe oraz jeden zakaz. Rozpatrywane spra-
wy najczesciej dotyczyly branzy nieruchomosci, handlu oraz energetyki [www.uokik.gov.pl].

Warta uwagi jest reakcja rynku kontroli przedsigbiorstw w obszarze krajowych przejec
w 2020 1., gdzie nastgpil spadek liczby transakeji z 82 w 2019r. do 63 w 2020r. (por. rysu-
nek 3). W tym samym czasie, tj. w 2020 ., spadla réwniez liczba zagranicznych inwestycji
realizowanych przez polskie podmioty (rysunek 4).

Rysunek 4. Liczba transakcji zagranicznych M&A zrealizowanych przez polskie podmioty
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [Raport CRIDO].

Spadek liczby transakcji w 2020 r. byt zwiazany z ograniczeniami w okresie pandemii.
Rynek jednak doé¢ szybko zaczal dziata¢ w nowych okolicznosdciach, a procesy M&A na nowo
przyspieszyty w drugiej polowie roku, osiggajac rekordy juz w 2021 r. (por. rysunek 2).

Warto réwniez zwroci¢ uwage na branze, w ktorych transakcje zostaty zamkniete w 2020 r.
i trzech kwartatach 2021 r. Pokazuja one, jak pandemia wplyneta na polski rynek kontroli
przedsigbiorstw (rysunek 5).

Z danych rysunku 5 wynika, zZe w trakcie pandemii nastgpil znaczny spadek transakcji
w sektorach: dobra konsumpcyjne i ustugi, produkeja i przemyst, budownictwo czy ustu-
gi finansowe oraz zawarto mniej transakcji m.in. w ustugach finansowych. Z drugiej stro-
ny widoczny jest znaczny wzrost w poréwnaniu do lat poprzednich udzialu biotechnologii
i e-commerce.

W latach 2015-2019 az 57 na 60 transakcji przeprowadzonych przez podmioty polskie
za granicg byly transakcjami ponizej 100 mln EUR. Tendencja ta nie zmienifa si¢ réwniez
w wyniku pandemii, gdyz wérdd transakcji zamknietych w okresie 2020-2021 transakcje
ponizej 100 mIn EUR stanowity 84% wszystkich transakeji [www.crido.pl].

Z prezentowanych danych wynika, ze sytuacja na krajowym rynku kontroli przedsig-
biorstw byla podobna jak na rynku globalnym. Rok 2020 byt na globalnym rynku kontroli
przedsiebiorstw okresem spadku transakcji (oprocz IPO - por. rysunek 7), podczas gdy 2021 r.
byt rekordowy w historii pod wzgledem wartosci transakeji na globalnym rynku kontroli
przedsiebiorstw oraz pierwszych publicznych ofert (IPO). Wedlug wstepnych danych firmy
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Dealogic [www.dealogic.com] wartos$¢ globalnego rynku kontroli przedsi¢biorstw siegneta
5,56 bln USD. Dotychczasowy rekord tego rynku byt odnotowany w 2007 r., tuz przed $wia-
towym kryzysem finansowym, przy wartosci 4,6 bln USD (rysunek 6).

Rysunek 5. Krajowe transakcje M&A wedlug branzy
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Raport CRIDO].

Rysunek 6. Warto$¢ ogloszonych globalnych transakeji fuzji i przeje¢ (w bln USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Raport M&A Highlight].

Rynek pierwszych publicznych ofert (IPO) osiagnal prawie 601 mld USD w 2021 r.
Na rynku IPO réwniez 2007 r. nalezal do rekordowych, kiedy to oferty byly warte prawie
338 mld USD (rysunek 7).
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Rysunek 7. Warto$¢ przeprowadzonych pierwszych ofert publicznych (IPO) (w mld USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Raport M&A Highlight].

Podobnie jak na rynku polskim, za ubiegloroczny rekord na globalnym rynku fuzji
i przeje¢ odpowiadajg zaleglosci z 2020 r., gdy za sprawg pandemii COVID-19 i lockdow-
nu pierwsze dwa kwartaly byly nadzwyczaj stabe, a potem zacze¢ta sie kumulacja zaleglych
i biezacych transakeji, ktora roztadowana zostala dopiero w potowie 2021 r. Transakcjom
fuzji i przeje¢ sprzyjaly niskie stopy procentowe przy rosnacej inflacji, a co za tym idzie
niskie oprocentowanie dtugu oraz urealnienie wycen. Cze$¢ podmiotéw wykorzystata
te okolicznosci do przeprowadzenia integracji poziomej lub pionowej, darzac do optyma-
lizacji rosnacych kosztow.

Ciekawym zjawiskiem na globalnym rynku kontroli przedsiebiorstw w 2021 r. byla znacz-
nie wigksza aktywnos¢ inwestoréw finansowych. Wedlug firmy monitorujacej rynek CBIn-
sights [CBinsghts], Fundusze Private Equity (PE) na zakupy udzialow spétek wydaly niemal
1 bln USD - najwiecej w historii i dwa razy wiecej niz rok wezesniej. W 2021 r. dat si¢ zauwa-
2y¢ znaczacy wzrost — o 180% w poréwnaniu z 2019r. i 0 55% w pordwnaniu z 2020 r., do
42 mld USD - warto$ci transakcji, w ktorych firmy zarzadzajace funduszami PE sprzedawaty
spoiki z portfela jednego ze swych funduszy innemu zarzadzanemu przez siebie funduszowi.
Takie transakcje pozwalajg z jednej strony na zamykanie starszych funduszy i oddawanie
pieniedzy inwestorom, a z drugiej — wydluzaja zazwyczaj o kilka lat horyzont inwestycyjny
w najbardziej atrakcyjnych inwestycjach. Rowniez szacunki firmy CBInsights dowodza, ze
w 2021 r. na $wiecie inwestorzy Venture Capital zainwestowali w startupy 584 mld USD, czyli
ponad dwa razy wigcej niz w 2020 r. W Polsce warto$¢ transakeji szacowana jest na 2,5 mld zt
(wzrost o 100 proc. w poréwnaniu z 2020 r.).
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4. Transakcje fuzji i przeje¢ w okresie pandemii
na przyktadzie Asseco SA

Asseco SA to najwigksza polska firma informatyczna notowana na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, ktéra wchodzi w sklad indeksu WIG20. Spotka jest szdsta
najwiekszg firmg IT w Europie pod wzgledem przychodéw z produkeji oprogramowania
wedlug rankingu firmy analitycznej z sektora informatycznego ,, Truffle 100” [Raport firmy
doradczej]. Spotki grupy koncentruja si¢ na produkcji i rozwoju oprogramowania wlasnego,
przeznaczonego dla kazdego sektora gospodarki. Produkty i ustugi grupy sa skierowane do
sektora finansowego, instytucji publicznych oraz przemystu, handlu i ustug. Grupa posiada
bogate portfolio wlasnych produktéw, unikatowe doswiadczenie w realizacji najbardziej zto-
zonych projektow informatycznych oraz szerokg baze klientow, wérdd ktérych znalez¢ mozna
najwigksze instytucje finansowe, czolowe przedsigbiorstwa, a takze jednostki administracji
publicznej. Na czele grupy stoi Asseco Poland, ktore po osiggnigciu pozycji lidera w Polsce,
konsekwentnie buduje holdingi dzialajgce w poszczegélnych regionach $wiata.

Strategia rozwoju Asseco SA opiera si¢ na dwoch filarach. Pierwszy to rozwdj organicz-
ny, ktoérego podstawa jest wlasne oprogramowanie i ustugi, natomiast drugi to rozwoj przez
polaczenia i akwizycje (tabela 1).

Tabela 1. Wykaz i opis transakgji fuzji i przeje¢ w latach 2004-2021

Rok Wykaz transakgji fuzji i przeje¢ ASSECO SA

2004 | - Przejecie przez Comp Rzeszéw SA stowackiego przedsiebiorstwa Asset Soft SA
« Debiut Comp Rzeszéw SA na GPW w Warszawie

2006 | Pofaczenie Asseco SA z Softbank SA
2007 | Potaczenie Asseco SA z Prokom Software SA
2008 | Pofaczenie Asseco SA z ABG SA

2009 | - Nabycie przez Spétke 55% akcji w Asseco Spain oraz 85% akgji w spétce Terminal Systems SA, w wyniku czego
Grupa Asseco poszerzyta obszar dziatalnosci o rynek hiszpanski

« Nabycie przez Spotke 51,65% akcji w Asseco Danmark, w wyniku czego rozpoczeta sie obecnos$¢ Grupy Asseco
na rynku skandynawskim

+ Nabycie przez Spétke 95% udziatéw w OTAGO, w wyniku czego oferta produktowa Grupy Asseco zostata
poszerzona o produkty dedykowane jednostkom samorzadu terytorialnego

2010 | - Nabycie przez Asseco CE akgji reprezentujacych 70,04% kapitatu zaktadowego w spétce Statlogics oraz akgji
reprezentujacych 60% kapitatu zaktadowego spétki GlobeNet, w wyniku czego Grupa poszerzyta zakres swojej
dziatalnosci o rynek wegierski

« Nabycie przez Asseco SEE odpowiednio 99,66% oraz 99,99% akcji w spétkach ITD oraz EST, w wyniku czego
Grupa Asseco rozszerzyta obszar dziatalnosci o rynek turecki

« Nabycie przez Asseco SWE 65% udziatéw w hiszparisko-portugalskiej Grupie Necomplus, przez co Grupa
Asseco rozszerzyta swoja oferte ustug zwigzanych z obstuga terminali ptatniczych (POS)

« Nabycie przez Asseco spétki Formula Systems notowanej na NASDAQ Global Market. Dzieki tej akwizycji grupa
wchodzi na rynki izraelski, amerykanski, japonski i kanadyjski

2011 | « Obnizenie udziatu spétki Formula Systems w spotce Sapiens do 42% w zwigzku z nabyciem kontroli nad
spotkami FIS Software oraz IDIT i zwigzana z tym emisja akcji przez Formula Systems, w wyniku czego spétka
Sapiens przestata by¢ jednostka zalezng i stata sie jednostka stowarzyszong spétki Formula Systems
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cd. tabeli 1
Rok Wykaz transakgji fuzji i przeje¢ ASSECO SA

« Nabycie przez spotke Magic Software 51% udziatdw w spétce Magix, w wyniku czego obszar dziatalnosci Grupy
Asseco zostat rozszerzony na rynek RPA

« Nabycie przez CarPro Systems Ltd (spotke zalezng od Magic Software) 95% udziatéw w izraelskiej spétce
Complete Business Solutions Ltd, posiadajacej status SAP Business Partner w Izraelu

2012 | « Zwiekszenie udziatu spoétki Formula Systems w spotce Sapiens do 54,41%, w wyniku czego spétka Sapiens
ponownie stata sie jednostka zalezng spétki Formula Systems

« Nabycie przez Spétke 99,84% udziatéw w gtosach na walnym zgromadzeniu i 99,87% w kapitale zakladowym
ZETO

« Nabycie przez Spétke 60% udziatdw w SKG, w wyniku czego Spétka wzmocnita swoja oferte w sektorze
administracji publicznej i przedsiebiorstw oraz poszerzyta oferte Grupy o rozwigzania dla handlu detalicznego,
audytu i analizy danych

2013 Rozpoczecie dziatalnosci na rynku rosyjskim dzieki przejeciu spdtki R-Style Softlab

« Rozpoczecie dziatalnosci na rynku gruziriskim przez zakup pakietu wiekszosciowego firmy Onyx Consulting

2014 | Nabycie spétki niemieckiej oraz zmiana jej nazwy na Asseco Solutions AG

2015 | Przejecie przez Asseco Poland SA spotki Infovide-Matrix SA

2016 | Przejecie spofki izraelskiej Roshtov Software oraz TSG

2017 | Przejecie spotki Stoneriver w USA, Macrologic, stowackiej firmy CEIT oraz Izraelskiej Michpal Micro Computers

2018 | Dalsza ekspansja w USA, przejecie spotki Adaptic

2019 | Akwizycje 16 spotek, w tym na rynkach amerykanskim (4 spétki), izraelskim (4 spotki), polskim (1 spétka) oraz
na pozostatych rynkach miedzynarodowych (7 spétek)

2020 | Akwizycje 15 spétek, w tym na rynkach izraelskim (5 spotek), amerykanskim (4 spotki) oraz europejskim (6 spotek)

2021 | Akwizycje 14 spdtek, w tym na rynkach izraelskim (7 spétek), europejskim (6 spotek) oraz amerykariskim (1 spétka)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Raporty roczne].

Jesli chodzi o rozwdj organiczny, to strategia Asseco jest oparta na sektorowych kompe-
tencjach biznesowych réwnolegle wzmacnianych kompetencjami technologicznymi. Spétka
buduje oparte na zaufaniu wieloletnie relacje z klientami, stajac si¢ strategicznym partnerem
biznesowym. Asseco wykorzystuje najlepsze doswiadczenia spdtek z migdzynarodowej grupy
kapitalowej do tworzenia kompleksowej oferty spetniajacej wymagania tysiecy obstugiwanych
klientoéw. Spotka chee by¢ postrzegana jako firma ,,one stop shop”, dlatego dostarcza nie tylko
wlasne rozwigzania i ustugi, lecz takze infrastrukture niezbedng do funkcjonowania aplikacji
biznesowych. W kwestii rozwoju przez akwizycje Asseco jest zainteresowane zaré6wno spot-
kami, ktére pozwola na zwiekszenie kompetencji w danym sektorze, jak i tymi, ktére umozli-
wig wejscie na nowe rynki geograficzne. Od lat z sukcesem prowadzona polityka akwizycyjna
Spotki plasuje ja w gronie najbardziej doswiadczonych w tym obszarze podmiotéw w Polsce.

Asseco zatem, jako jeden z aktywnych uczestnikéw polskiego rynku kontroli przedsig-
biorstw, zostala wytypowana do krétkiego badania, w celu uchwycenia specyfiki transakeji
w trakcie zdarzenia katastroficznego. Posiada ona wieloletnie doswiadczenie w przejmowa-
niu innych podmiotéw przed okresem pandemii, co zostalo pokazane w tabeli 1.

Oprocz badania typu desk research (badanie na podstawie publikowanych przez Spotke
dokumentdéw), zostal réwniez przeprowadzony krotki wywiad dotyczacy specyfiki przejeé
w trakcie okresu pandemii. Firmie zadano nastepujace pytania:
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1. Czy w trakcie pandemii Asseco bardziej zwracalo uwage na przejecia okazjonalne?
2. Czy przejmowane spolki byty bardziej ostabione czynnikami zwigzanymi z pandemig?
Na obydwa pytania Spétka odpowiedziata, opisujac pewna specyfike transakeji w tam-
tym okresie. Otoz transakcje przeprowadzane przez Spétke w okresie pandemii (zwlaszcza
w jej pierwszej fazie) niczym nie réznily si¢ od poprzednich. Czes$¢ z nich byta juz przed-
miotem rozméw w 2019 1., a okres pandemii tego nie zmienil. Zmienita si¢ jednak w czesci
wycena spotek (wzrost cen), ze wzgledu na wigksze zainteresowanie przejmowaniem spétek
w tym sektorze. Rozpoczeto réwniez poszukiwanie spotek, ktore mogly ucierpie¢ w skutek
pandemii. Poszukiwano tez potencjalnych inwestycji na innych rynkach, na ktérych dotych-
czas Spotka nie byta obecna, chcgc tym samym znalez¢ dostep do odpowiednich talentow.
Zwrdcono uwage takze na inny sposob negocjacji transakcji (mniej spotkan bezposrednich,
wiecej zdalnych) oraz na szukanie bardziej przelomowych innowacji. Dostrzezono réwniez
zwiekszong konkurencje/aktywno$¢ przy przejeciach funduszy private equity. Czeé¢ z nich
proponowala wstepnie wspdlne inwestycje, co raczej nie zdarzalo si¢ w przesztosci. Spotka
odnotowala réwniez znaczny wzrost zainteresowania swoich klientéw nowymi technologiami.

5. Podsumowanie

W artykule zostala przeprowadzona analiza rynku kontroli przedsiebiorstw w trakcie
trwania zdarzenia katastroficznego, jakim byta pandemia. W celu weryfikacji przeanalizo-
wano rowniez przypadek spotki z sektora wysokiej techniki, jakim jest Asseco SA, aby wes-
prze¢ odpowiedzi na nastepujagce pytania badawcze:

o Czy istnieje specyfika rynku fuzji i przeje¢ polegajaca na pewnej reakeji tego rynku na
zdarzenia katastroficzne?
o Jak zachowuja si¢ inwestorzy branzowi i finansowi w tym czasie?

Warto podkresli¢, ze nauka o zarzadzaniu jako dyscyplina naukowa pozostaje w bez-
posrednim zwigzku z praktyka. Dlatego w procesie badawczym czesto siega sie po studium
przypadku jako jakosciowa metode¢ badawczg. Dzigki temu badacz ma mozliwos¢ skonfron-
towania rozwazan teoretycznych nad prawidlowoscia przebiegu proceséw z rzeczywista ich
realizacja. Badania te dajg takze okazje wyjasnienia czy tez ilustracji zachodzacych procesow,
czego nie jest w stanie dostarczy¢ badanie ilosciowe/statystyczne. W artykule, przy badaniu
studium przypadku jako metody badawczej w naukach o zarzadzaniu, skorzystano z ana-
lizy dostepnych dokumentow (desk research) jak réwniez wykorzystano technike wywiadu,
ktdra byla dopelnieniem przeprowadzonej analizy.

Spotka Asseco SA zostala celowo wybrana do badania jako reprezentant branzy techno-
logicznej, w ktorej transakcje fuzji i przeje¢ naleza do jednej z wiodacych strategii rozwoju
przedsigbiorstwa oraz budowania przewagi konkurencyjnej. Badanie studium przypadku
przeprowadzone w formach desk research oraz krétkiego wywiadu pokazato pewng specyfi-
ke rynku, uwidoczniona w okreslonej reakeji rynku na zdarzenie katastroficzne. Dodatkowo
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zachowanie to cz¢sciowo zostalo potwierdzone analizami zrobionymi na podstawie dostep-
nych danych z rynku kontroli przedsigbiorstw.

Na pierwsze zadane pytanie mozna zatem odpowiedzie¢ twierdzaco. Istnieje specyfika
rynku kontroli przedsigbiorstw polegajaca na reakcji tego rynku na zdarzenie katastroficzne.
Z analizy rynku fuzji i przeje¢ (w Polsce i globalnie), ktéra zostata przeprowadzona w dru-
giej czesci artykulu, wylaniaja si¢ nastepujace wnioski:

o wpierwszej fazie zdarzenia katastroficznego, jakim byta pandemia, nastapito silne wyha-
mowanie transakecji;

» po krétkim oswojeniu si¢ rynku z ryzykiem, podmioty dostosowaly sie do biezacej sytu-
acji (spotkania wirtualne, szukanie okazji inwestycyjnych);

« zauwazono zwiekszong aktywnos¢ inwestoréw finansowych (typu PE);

o do aktywnych branz w tym okresie mozna zaliczy¢ branze TMT, nieruchomosci czy
energetyke;

« nastgpil znaczny spadek transakeji krajowych w sektorach: dobra konsumpcyjne i ustu-
gi, produkcja i przemyst, budownictwo oraz ustugi finansowe.

Dodatkowo badanie studium przypadku wykazato, ze:

« cze$¢ spotek mogla zwraca¢ uwage przy szukaniu inwestycji na nabycie innowacji prze-
fomowych;
o branza IT zwigkszyta zainteresowanie inwestoréw finansowych (byli bardziej aktywni).

Opierajac si¢ na danych rynkowych oraz studium przypadku, wstepnie mozna zatem
stwierdzi¢, ze istnieje pewna specyfika rynku kontroli przedsi¢biorstw. Przeglad dostep-
nej literatury, opracowan czy badan wskazuje jednak na duze braki w tym obszarze. Bra-
kuje badan i opracowan wskazujacych na te specyfike. Prowadzone przez autora badania
oraz opracowania, z czego niniejsza publikacja stanowi ich cze$¢, pozwolg zaobserwowac
pewna logike transakcji na rynku kontroli przedsigbiorstw. Jakie branze i z jakiego powo-
du sg aktywne w tym specyficznym czasie? Jakiego typu przedsi¢biorstwa w ramach branzy
sg mniej lub bardziej odporne na tego typu kryzys? Na czym polega specyfika rynku fuzji
i przeje¢ w trakcie i po okresie zdarzen typu czarny tabedz? Sg to pytania, ktére wymagaja
dalszych poszukiwan badacza oraz stanowig niezmiernie ciekawy obszar poznawczy réwniez
dla 0sdb zarzadzajacych przedsiebiorstwami. Ciekawe réwniez moze wydawac si¢ porow-
nanie zachowan podmiotéw z sektora wysokiej i niskiej techniki w trakcie zdarzenia kata-
stroficznego. Przedmiotem badania studium przypadku w artykule byt tylko przedstawiciel
sektora wysokiej techniki.

Warto podkresli¢, ze odnalezienie elementéw pewnej specyfiki tego rynku w trakcie zda-
rzenia katastroficznego moze by¢ pewng wskazdwka dla zachowan przedsiebiorstw w trudnych
i nieprzewidywalnych momentach, a takze wskazaniem kierunku do opracowania w przy-
szto$ci modelu dziatania rynku fuzji i przeje¢ w trakcie oraz po okresie zdarzenia katastro-
ficznego. W celu opracowania pewnych prawidlowosci nalezy jednak kontynuowa¢ badania
na wigkszej probie badawczej, a niniejsze traktowac jako wstepne, wyznaczajace dalsze kie-
runki badan w tym obszarze.
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Specificity of the enterprise control market as the
market reacting to catastrophic events

Summary

This publication deals with the impact of the catastrophic event, which is undoubtedly the current
COVID-19 pandemic, on the mergers and acquisitions market. The aim of the publication is to show
the specificity of the enterprise control market as the one responding to a catastrophic event. For this
purpose, the author asked two research questions: 1. Is there a specificity of the mergers and acquisitions
market consisting in a certain reaction of this market to catastrophic events? 2. How did strategic and
financial investors behave during the pandemic period? In order to answer such questions, an analysis
of the available statistical data on the mergers and acquisitions market, both domestic and global, was
carried out. Then, in the empirical part, a case study was presented to confirm certain market beha-
viours that were revealed. As a result of the analysis of the available statistical data and the case study,
some elements of the specificity of the M&A market as a market responding to a catastrophic event
were found. Finally, the author recommended conducting further, in-depth research on the specificity
of the enterprise control market as a market responding to a catastrophic event.
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