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NIM NASTAPIA FUZIE | PRZEJECIA

Trawestujgc pewnego Brodacza z Trewiru rzec mozna, iz widmo fuzji i przeje¢ kragzy nad
Swiatem. Obecny wstrzags zachwiat catymi sektorami i to w stopniu na tyle istotnym,
ze otworzyt droge do gruntownej przebudowy podmiotowej wielu branz. Réwniez tych,
ktére do niedawna mogty uchodzi¢ za niewzruszone.

Proces powszechnego upubliczniania korporacji, ktory miat miejsce w okresie ostatniego
¢wieréwiecza spowodowat, ze zasadniczym teatrem tych wydarzen stat sie rynek kapitatowy.
Tym samym, przed catg branzg skupiong wokét gietdy otwierajg sie niestychanie kuszace
perspektywy. Beneficjantami tych wydarzen bedg nie tylko bankierzy inwestycyjni, maklerzy
i prawnicy, ale tez inwestorzy indywidualni. Ci ostatni powinni jednak mie¢ swiadomos¢,
ze najbardziej racjonalng forma zaangazowania finansowego (zwtaszcza w tych czasach)
bedzie taktyka oparta na starej gietdowej kolokacji o ,,kupowaniu plotek, a sprzedawaniu
faktow”. Jesli ktos miatby watpliwosci dlaczego - o tym za chwile. Bez wzgledu natomiast
na rodzaj uczestnictwa w rynku - systematyczna analiza: tendencji kursowych, wielkosci
obrotéw i free float oraz zmian struktury wtasnosciowych w spétkach, wyznaczajg tutaj
podstawowy kanon funkcjonowania, co nie dla wszystkich uczestnikdw rynku kapitatowego
(zwtaszcza rodzimego) jest to w petni jeszcze zrozumiate. To za$ oznacza, ze by¢ moze
przyswojg sobie zagadnienia post factum w dos¢ osobliwych wtedy okolicznosciach.
Doswiadczenia doradcédw wskazujg, Zze np. gros zarzagddéw spodtek legitymuje sie dosé
ograniczong percepcje problematyki wrogiego przejecia, ktérej towarzyszy jeszcze mniejsze
rozeznanie w miedzynarodowym uktadzie branzowym. W przypadku rynku polskiego, nader
czesto nie docenia sie tez i tego, ze w przeciwienstwie choc¢by do poprzedniej wielkiej fazy
konsolidacji z lat 1998 — 2002, podczas ktorej na warszawskiej gietdzie miato miejsce ponad
120 wezwan na akcje, gospodarka nasza wstepujac do UE stata sie juz systemem w petni
otwartym $wiat i konkurencje.

Wsréd metod zapobiegajgcych  nieprzyjaznemu  przejeciu  kontroli nad firmg
w najwiekszym stopniu zastosowanie znajdujg réznorakie zapisy prawne, w tym réwniez
te odnoszace sie do aspektow ambicjonalnych wobec dotychczasowych wtascicieli
(np. personifikowane klauzule wytacznosci dotyczace relacji z kontrahentami). Aspekty
ekonomiczne sg na ogdt znacznie stabiej reprezentowane, mimo, ze np. $wiadomos$é
wysokiej wyceny rynkowej spétki, jako najskuteczniejszego sposobu zniechecajgcego
agresoréw, jest powszechnie uznawana. Analiza gospodarczo — finansowych efektéw
przeprowadzanych procesow tgczeniowych wskazuje, ze to witasnie na tym polu nalezy
szuka¢ najbardziej racjonalnych przestanek ograniczajgcych fuzje i przejecia.
Przeprowadzone nie tak dawno badania KPMG, obejmujace 700 najwiekszych na swiecie
transakcji z lat 1996 — 1998 wykazaty, ze 83 % tego typu operacji zakonczyto sie
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niepowodzeniem, przynajmniej jesli chodzi o powiekszenie rynkowej wartosci firmy. Wyniki
te znalazty swoje potwierdzenie w komplementarnych niejako studniach McKinsey & Co.

Przedmiotem obserwacji byto ok. 500 proceséw konsolidacyjnych przeprowadzonych
réowniez w okresie 1996 — 1998, ale w tym przypadku jako kryterium oceny przyjeto bardzo
krotkie przedziaty czasowe (5 dni przed i po ogtoszeniu potgczenia). Okazato sie, ze jedynie
potowa zrealizowanych transakcji doprowadzito do wzrostu kapitalizacji przejmowanego
przedsiebiorstwa.

Powyzisze empiria na pewno nie mogg podwazy¢ sensu strategii rozwoju opartej
o zewnetrzne Zrdodta wzrostu, lecz na pewno podpowiadajg wstrzemiezliwos¢ i umiar.
Warto o tym pamieta¢ odpowiadajgc lub nie na wezwania. Ich zapowiadany wysyp jest
na naszym rynku pewnie jeszcze kwestig czasu, na co wskazuje dos¢ prosta arytmetyka.
Wbrew bowiem temu, co sie dos¢ powszechnie artykutuje biezacy okres nie jest, poki co,
ze wzgledu na istniejace przepisy, optymalnym. Wazone obrotami $rednie ceny walorow
z ostatnich sze$ciu miesiecy generujg znaczne rozbieznosci miedzy tym, co dyktuje teraz
rynek, a tym co byto w poprzednich kilku miesigcach. Przektada sie to na ciggle relatywnie
wysokie putapy cen akgji, ktére nalezatoby zaoferowaé podczas ewentualnego wezwania.

Dynamika biezgcych wydarzen moze tez sprawié, ze to co dzi$ postrzega sie jako atrakcyjne -
wkrotce takim juz nie bedzie i na odwrét. Skala regresu, jaki dotknat globalng gospodarke
powoduje, iz nalezy liczy¢ sie i z tym, ze twdrcami najwiekszych przetasowan
na poszczegdlnych rynkach branzowych nie bedg menedzerowie i ich doradcy, ale stanie sie
to skutkiem dziatania rynku, a scislej fazy, w jakiej sie on znajduje. Taka optyke mozna byto
dostrzec w wypowiedziach prezesa koncernu Fiata Sergio Marchionne (ur. 1952 r.), ktory
w styczniu br. publicznie stwierdzit, ze kryzys wymusi na producentach aut konsolidacje.
W jego przewidywaniach na europejskim rynku motoryzacyjnym miatoby pozostaé
co najwyzszej sze$¢ koncerndw. Z drugiej strony czasy takie, jak obecne - implikujg wtasciwy
tylko im ,,ruch dwustronny”. W wielu obszarach gospodarki, diametralnie obnizyty sie tzw.
bariery wejscia, co stanowi niepowtarzalng okazje, aby zaistnie¢ i tam, gdzie do niedawna
bytoby nie sposéb. Wedtug np. Richard’a Branson'a (ur. 1950), zatozyciela linii lotniczych
Virgin Airlines, najlepsze perspektywy oferuje sektor bankowy. ,,Kryzys upokorzyt
dotychczasowych gigantéw, a zawiedzonych klientdw sktonit do szukania alternatyw. Daje to
nowym przedsiebiorcom duze szanse na podbicie rynku”. Spostrzezenia znanego
z zamitowania do baloniarstwa i przygody miliardera, odnoszg sie nie tylko do bankowosci
komercyjnej (depozytowo — kredytowej), ale jak najbardziej adresowane sg tez w strone
ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Lojalnos¢, umiar, dyskrecja i skromnos¢, przez
dekady, jak nie przez stulecia, tworzyty fundament brytyjskich bankéw kupieckich. Firmy te
cenity sobie przede wszystkim diugoterminowe zwigzki z klientami. Potrafity nierzadko
nawet odradzac transakcje, chociaz oznaczato to dla nich utrate prowizji. Na poczatku lat 80.
na Wyspach (i z czasem w Kontynentalnej Europie) nastgpit ,,import pazernosci” z Wall
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Street. Ktéry styl prowadzenia biznesu zwyciezy brytyjska flegma, czy amerykanska chciwos¢
— pozostaje ciggle sprawg otwarta.
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