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I. Uwagi wstepne

1. Funkcjonowanie wspolczesnej gospodarki w ramach rynku kapitalowego, swo-
bodny, czesto ponadnarodowy przeptyw mysli technicznej, technologicznej i ekono-
micznej stworzyly podstawy gospodarki globalnej. Swoboda przeptywu kapitatu, pro-
wadzaca do ztozonosci powiazan handlowych, kapitalowych i organizacyjnych
podmiotdéw gospodarczych, stala si¢ decydujacym czynnikiem wplywajacym na moz-
liwosci wspotdziatania podmiotow kreujacych rynek. Po okresie tworzenia podmiotow
gospodarczych powstajacych w ramach podziatow przedsigbiorstw panstwowych, kto-
re podlegaty kolejnym podzialom majacym na celu wyodrgbnienie poszczegdlnych
centrow produkcji, nastgpuje obecnie proces taczenia intereséw oraz koncentracja
i konsolidacja kapitatow.

Realizacja postawionych przed zarzadami celéw szczegélnie w zakresie wzrostu
wartos$ci przedsigbiorstwa, wzrostu efektywno$ci gospodarowania czy maksymaliza-
cji zysku wymaga ciaglego poszukiwania nowych form dzialania oraz racjonalizacji.
Jedna z popularnych obecnie mozliwosci rozwoju jest proces laczenia jednostek go-
spodarczych, ktérego celem jest m.in.:

1) wzmocnienie pozycji rynkowej;

2) pozyskanie nowych grup klientéw;

3) przejecie konkurenta;

4) rozszerzenie i dywersyfikacja asortymentu produkc;ji;
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5) poszukiwanie oszczedno$ci w kosztach zarzadzania, reklamy, marketingu, badan
czy rozwoju, pozyskanie niewykazywanych w sprawozdaniach finansowych ak-
tywow, w postaci zasobow tkwigcych w ludzkich mozliwo$ciach, ich wiedzy, do-
$wiadczeniu itp.

Nabywcami w procesie fuzji i przeje¢ sa z reguly inwestorzy gietdowi oraz inwe-
storzy finansowi.

2. Fuzje i przejecia (merger and acquisition — M&A) stanowig podstawe rozwoju 2
korporacji od ponad 100 lat. Pomimo braku jednoznacznych dowodow ich pozytyw-
nego wpltywu na kondycje i zyski przedsi¢biorstwa, fuzje i przejecia coraz czgsciej
sg traktowane jak jeden z elementdéw szeroko pojetego planu jej rozwoju (J.C. Hooke,
Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje?, Warszawa 2002, s. 7).
Proces ten jest jednak $cisle zwigzany ze stanem gospodarki, a takze z sytuacja
na $wiecie i w kraju. Z jednej strony pograzenie si¢ gospodarki Swiatowej w kryzysie,
utrzymujaca si¢ niepewnos¢ i wysoki poziom zadtuzenia poszczegodlnych krajow po-
woduja wigksza ostroznos¢ przy podejmowaniu decyzji oraz poszukiwanie organicz-
nych drég rozwoju, ograniczajac niejako wzrosty przez przejecia. Z drugiej strony
kryzys gospodarczy moze stwarza¢ szanse dla przejec¢ na bardziej korzystnych warun-
kach z punktu widzenia podmiotéw przejmujacych. Z kolei silniejszy rynek kapitato-
wy 1 kredytowy powoduja, ze prywatne przedsigbiorstwa wykazuja wigkszg pewnos¢
co do swoich planéw zwiagzanych z fuzjami i przejeciami, a wzrost konkurencyjnosci
miedzy bankami i instytucjami finansowymi rowniez korzystnie wptywa na uzyskanie
mozliwos$ci finansowania transakcji oraz poprawe klimatu gospodarczego. Reasumu-
jac, wzrost zaufania i wynikajaca z lepszych warunkéw gospodarczych poprawa sytu-
acji przedsigbiorstw oraz dostep do zrddet bardziej stabilnego finansowania przyczy-
niaja si¢ do znacznego rozszerzenia globalnych perspektyw w zakresie transakcji
M&A. Natomiast kryzys gospodarczy moze zarowno sprzyja¢ procesom konsolidacji
przedsiebiorstw, jak i zniechgcaé do fuzji i przejec na skutek duzej niepewnosci panu-
jacej na rynku.

3. Na ksztaltowanie si¢ fuzji i przeje¢ ogromny wplyw wywarla i nadal bedzie wy- 3
wiera¢ pandemia COVID-19, ktéra w latach 2019-2020 wplyneta na znaczace ogra-
niczenie liczby przeprowadzanych transakcji, a takze na zawieranie transakcji
M&A po okresie covidowym, ktore, odzwierciedlajac nowe priorytety swiata pokry-
zysowego, rowniez ulegnie istotnym zmianom.

Przewiduje sie, ze ozywienie po zakonczeniu pandemii koronawirusa spowoduje,
ze wiele branz wykorzysta fuzje i przejgcia w celu przyspieszenia rozwoju.

Nowa rzeczywistos¢ w powigzaniu z fundamentalnie zmienionymi gospodarkami
i spoteczenstwami spowoduje, ze istotnej zmianie ulegnie rowniez otoczenie zawiera-
nia transakcji. Poza tradycyjnymi fuzjami i przejgciami firmy beda poszukiwaty szero-
kiej gamy strategii rozwoju nieorganicznego, takich jak partnerstwo, wspotinwestycje
z funduszami private equity, inwestycje w przetomowe technologie, jak rowniez mig-
dzysektorowe sojusze ze specjalistami oraz partnerstwa z rzadami.

Mozna oczekiwaé, ze w celu ochrony istniejgcego rynku, przyspieszenia ozywie-
nia czy tez checi zdobycia pozycji lidera na rynku firmy beda realizowac¢ kombinacje
defensywnych i ofensywnych strategii fuzji i przejec.

W 2021 r. rynek fuzji i przejec¢ charakteryzuje si¢ bardzo duzym wzrostem. Niewy-
korzystany potencjat z lat 2018-2020 w zestawieniu z bardzo niskimi stopami procen-
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towymi oraz niepewnoscig towarzysza wzrostowi gospodarczemu skutkuja poszuki-
waniem innego modelu wzrostu anizeli tzw. wzrost organiczny. Jeden z nich stanowia
fuzje i przejecia, ktorym dodatkowo sprzyja nadmiar gotéwki zgromadzonej przez in-
westorow poszukujacych przeje¢ w obszarach zapewniajacych dalszy wzrost w miej-
sce skupu akcji wlasnych czy wyplaty dywidendy.

Swiatowy rynek fuzji i przeje¢ w sierpniu 2021 r. przekroczyt wyniki za caty 2020 r.
Wedhug danych Dealogic warto$¢ ogloszonych M&A wyniosta ponad 3,64 bln dola-
réw (wzrost o 130% w poréwnaniu z tym samym okresem 2020 r.). W catym 2020 r.
osiagneta 3,54 bln dolarow.

Do potowy sierpnia 2021 r. potowa warto$ci ogloszonych M&A przypadata na Sta-
ny Zjednoczone (1,82 bln dolaréw). W Europie ogloszono transakcje warte 778 mld
dolarow, a w Azji (z wylaczeniem Japonii) — 564 mld dolaréw. Do silnego ozywienia
rynku M&A doszto w Australii i Oceanii. Warto$¢ transakcji ogtoszonych do poto-
wy sierpnia si¢gneta blisko 137 mld dolaréw, z czego 27,8 mld dolaréw przypadato
na przejecie fitechu Afterpay przez amerykanska firme Square. To najwicksza tego
typu transakcja w historii Australii.

Wedlug Dealogic pierwsze potrocze 2021 r. na rynku M&A bylo najlepsze w histo-
rii pod wzgledem warto$ci ogtoszonych transakcji. Analitycy firmy zwracajg uwage
na bardzo duzg aktywnos$¢ funduszy private equity i coraz wyzsza warto$¢ zawiera-
nych przez nie transakcji. Wedtug Bain & Company, firmy doradztwa strategicznego,
w pierwszym potroczu fundusze private equity wydaty na przejecia ponad 539 mld
dolaréw, czyli niewiele mniej niz w 2019 r. oraz w 2020 r. Mimo olbrzymich inwesty-
cji funduszom pozostato 3,3 bln dolaréw wolnych $rodkéw — o okoto 400 mld dola-
réw wigcej niz na koniec 2020 r.

Na poczatku czerwca konsorcjum funduszy zarzadzanych przez Blackstone Group,
The Carlyle Group, Hellman & Friedman oraz singapurski rzadowy fundusz inwe-
stycyjny GIC Pte oglosito najwigkszy od ponad dekady wykup lewarowany (LBO).
Transakcja dotyczy Medline Industries, firmy z sektora zaopatrzenia medycznego,
i ma warto$¢ 30 mld dolarow, a gdy uwzgledni si¢ zadluzenie przejmowanej spotki —
34 mld dolarow.

Jak ocenit dziennik Wall Street Journal, ta transakcja pokazata, ze firmy private
equity szukaja sposobu na zainwestowanie posiadanych nadwyzek gotowki, a wraz
z ostabieniem pandemii rosnie ich apetyt na megatransakcje, ktérych branza inwe-
stycyjna zazwyczaj unikata. Posrednio potwierdzajg to wyliczenia Bain & Compa-
ny. W pierwszej potowie roku warto$¢ transakcji przeje¢ z udziatem funduszy private
equity wynosita 1,1 mld dolaréw i byta o 48% wyzsza niz rok wczesniej.

4. Na rynku fuzji i przeje¢é istotng rolg zaczynajg odgrywaé Special Purpose
Acquisition Company (SPAC).

Wedtug danych firmy Refinitiv do potowy sierpnia ogtosity transakcje warte
495 mld dolaréw. Biorac pod uwage, ze SPAC daja sobie do 24 miesi¢cy na zainwesto-
wanie zebranych w IPO (initial public offering — pierwsza oferta publiczna) pieni¢dzy,
mozna oczekiwac jeszcze kilku kwartalow ich duzej aktywnosci na rynkach M&A.

Z szacunkow przeprowadzonych przez firm¢ KPMG wynika, ze wigkszo$¢ global-
nych fuzji i przeje¢ wystepuje w USA, ale rowniez aktywnie transakcje te wystepuja
w Europie, gdzie odnotowano okoto 50-proc. wzrost w 2021 r. w stosunku do 2020 r.,
oraz w Azji, gdzie wzrost ten wynosi okoto 20%.
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Rok 2020 byt rokiem, ktory pokazat, ze aktywnos$¢ w zakresie fuzji i przejec jest
bardzo odporna na prawie wszystkie problemy gospodarcze, natomiast 2021 r. dowo-
dzi, ze po wyjsciu z tych probleméw aktywnos¢ w tym zakresie wzrosta do nowych
poziomow.

Tab. 1. Najwieksze transakcje M&A planowane badz w trakcie realizacji w 2021 r.

30 mld dolaréw — przejecie KCS przez Canadian National Railway

26 mld dolaréw — przejecie Shaw Communication przez Rogers Communication
22 mid dolaréw — przejecie Deutsche Wohnen przez Vonovia

20 mld dolaréw — przejecie Nuance Corporation przez Microsoft

17,4 mld dolaréw — przejecie PPD przez Thermo Fisher Scientific Inc.

8 mld dolaréw — przejecie William Grace przez Humana

NS Rw I N =

8 mld dolaréw — przejecie MGM Studios przez Amazon

Zrédlo: https://dealroom.net/blog/notable-mergers-and-acquisitions-deals (dostep: 3.11.2021 r.).

Planowane przejecie KCS przez Canadian National Railway uzaleznione jest od de-
cyzji urzedu antymonopolowego i jezeli urzad ten uzna, ze transakcja dziata na nie-
korzys¢ konkurentdéw w USA, moze nie dojs¢ do skutku. Polaczone przedsiebiorstwo
stanowitoby zintegrowang firme logistyczna obejmujacg Kanade, USA oraz Meksyk.

Planowane przejecie Shaw Communication przez Rogers Communication za 26 mld
dolaréw réwniez jest uzaleznione od decyzji regulatorow. Najwigksza planowana
transakcja w Europie jest przejecie Deutsche Wohnen przez Vonovie za 22 mld dola-
réw. Po polaczeniu nowa firma kontrolowataby ponad 500 000 nieruchomosci. Losy
tej transakcji rowniez sa uzaleznione od decyzji urzedu antymonopolowego (tym ra-
zem niemieckiego).

Wprowadzana przez firm¢ Microsoft Cloud for Healthcare branzowa strategia
chmurowa do sektora opieki zdrowotnej skutkuje przejeciem spotki Nuance Corpora-
tion za 20 mld dolaroéw, ktdra posiada rozwigzania informatyczne uzywane przez po-
nad 55% lekarzy i 75% radiologow w USA.

Przejecie firmy PPD, bedacej liderem w dziedzinie ustug badan klinicznych, za ceng
17,4 mld dolaréw przez Thermo Fisher Scientific Inc. (lider w dziedzinie oprzyrza-
dowania naukowego, odczynnikdéw i materialow) ma wygenerowac synergi¢ wartosci
okoto 125 mln dolaréw oraz pozwoli¢ na rozszerzenie oferowanego klientom zakre-
su ustug.

Z badan przeprowadzonych przez KPMG wynika, ze globalna warto$¢ fuzji i prze-
je¢ wynosita:

— 3,12 bln dolaréow w 2018 r.,
— 2,85 bln dolarow w 2019 r.,
— 2,29 bln dolarow w 2020 r.,
— 4,4 bln dolaréw do wrzesnia 2021 r. (Parkiet 13.10.2021 r.).

5. Rowniez aktywno$¢ polskiego rynku M&A jest wyzsza niz w ubiegtym roku.
Najwigksza ogloszona w 2021 r. transakcja to przejecie przez niemiecka grupg finan-
sowg Alianz polskich spotek jej brytyjskiego konkurenta — Avivy. Transakcja miata
warto$¢ 2,5 mld euro, czyli okoto 11,6 mld zt. Z kolei przejecie przez hiszpanska gru-
pe¢ Cellnex spotki Polkomtel Infrastruktura, kontrolowanej przez grupe Polsat Plus,
byto warte 7,1 mld zt. Pod koniec lipca 2021 r. ujawniono, ze grupa telekomunikacyj-
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na Iliad, wlasciciel polskiej sieci komdrkowej Play, ztozyta wartg 7,3 mld zt niewia-
zaca oferte kupna UPC Polska od Liberty Global. Wartos¢ tych trzech transakcji
to rowno potowa wszystkich M&A ogtoszonych w Polsce w 2020 r.

Z kolei transakcja przejecia przez austriacki Mayr-Melnhof fabryki papieru w Kwi-
dzynie, nalezacej do International Paper, byta warta 670 mln euro (3 mld zt). Poza
dwiema wspomnianymi powyzej telekomunikacyjnymi transakcjami ogloszono jesz-
cze jedng znaczaca — przejecie za niemal 1,4 mld zt przez APG, holenderska firme za-
rzadzajaca funduszami emerytalnymi, 50% udziatow Swiattowod Inwestycje.

W 2020 r. odbyto si¢ 229 transakcji na polskim rynku fuzji i przej¢é. To o 50 wig-
cejnizw 2019 r.

Ze wzgledu na postepujaca cyfryzacje niemal w kazdym sektorze, a co za tym idzie
— koniecznos$¢ inwestowania w rozwigzania e-commerce czy big data oraz rozryw-
ke, najwigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ firmy oferujace ustugi informatyczne
i mediowe. Sektory te, ze wzgledu na pandemig, przechodza wyjatkowo dynamiczny
rozwoj. Najwickszg transakcje w tym obszarze dziatalnoS$ci stanowito przejecie jed-
nego z wiodacych polskich operatorow telefonii komorkowej, notowanej na warszaw-
skiej gietdzie spotki Play Communication przez lidera rynku francuskiego, operatora
sieci Free Moblie, Iliad SA.

Najwigksze transakcje przeprowadzone w 2020 r. dotyczg podmiotéw charaktery-
zujacych si¢ mozliwos$cia generowania stabilnych przeptywow pienig¢znych. Zaliczy¢
do nich mozna przejecie Play, sprzedaz ubezpieczeniowych aktywow AXA czy tez
potaczenie Vectry i Multimediow.

Tab. 2. Najwicksze transakcje na polskim rynku fuzji i przeje¢ w 2020 r.

Lp. | Przedmiot transakcii Kupujacy Sprzedajacy wwnfl: OPSEN
1. | Play iad Thor Biérgdfsson, Panos Germancs, | g 14
2. | AXA UNIQA AXA Group 3100
3. | Multimedia Vectra Tomasz Ulatowski i Ygal Orzechow 2700
4. | Polskie ePtatnosci Nets Innova Capital, OPTTeam 1830
5. | Polenergia g?c?c;::‘:l;?d%gr:\zyvtéble Inwestorzy gietdowi 1032
. | Tesco Netto Tesco plc 900
7. |ATM Global Compute Infrastructure | MCI i akcjonariusze 708
8. | Danwood GS Engineering & Construction | Enterpriese Investors 602

Zrédlo: Forbes 28.1.2021 r.

Wykorzystywanym sposobem na przeprowadzanie transakcji jest najpierw podziat
biznesu, a nastegpnie poszukiwanie inwestoréw. Przyktad takiej transakcji stanowi Or-
bis, ktorego wtasciciel, francuska firma Accor, najpierw przeprowadzit podziat bizne-
su na hotelowe nieruchomosci oraz zarzadzanie marka i obstuga klientow. Hotelowe
nieruchomosci zostaly nabyte przez fundusze za ceng okoto 5,3 mld zt, a biznes w po-
staci zarzgdzania marka i obshuga gosci zostat nabyty przez podmiot z grupy Accor.

Beneficjentami pandemii staty si¢ biznesy reprezentujace nowe technologie czy
nowe modele biznesowe, za ktore inwestorzy sa sktonni zaptaci¢ duze pienigdze. Przy-
ktadem moze tu by¢ przejecie spotki e-Platnosci za kwote okoto 1,83 mln zl, ktoéra na-
byta zostala przez dunska firme Nets.
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Do biznesow przejmowanych w celu budowy pozycji rynkowej mozna zaliczy¢
przejecie AXA przez UNIQA, za kwote okoto 3,1 mld zt, co spowodowato, ze UNIQA
stanie si¢ pigtym zaktadem na rynku ubezpieczen w Europie Srodkowej i Wschodnie;j.

Tab. 3. Najwieksze transakcje fuzji i przeje¢ w Polsce przeprowadzone w 2019 r.

Przejmujacy Przejmowany Wano_éitl:la:'sakcu Pakiet w %
1. | Accor Invest Orbis 5298 100
2 tamatons, M Imestors | OCT 5000 100
3. | Orlen Energa 2898 100
4. | Accor Orbis (ustugi zarzadzania hotelami) 1218 100
5. | Griffin oraz PIMCO Polcom 1200 70
6. | Cyfrowy Polsat Asseco 1184 22
7. | Wing Echo Investment 1062 56
8. | Granges Impexmetal 938 100
9. | Strategic Value Partners Pfleiderer 583 29,5
10. | TAG Immobilien Vantage Development 566 100

Zrédlo: Forbes 30.1.2020 r.

Tab. 4. Najwieksze transakcje przeje¢ realizowane przez polskie firmy za granica w 2019 r.

Przejmujacy Przejmowany Warto_stlzntl:la;sakcu Kraj Branza
1. | CCC Hamm-Reno Group 112 Niemcy Obuwie
2. | Sniezka Poli Farbe 108 Wegry Farby
3. | Grupa Nowy Styl Majenica 86 Francja Meble
4. | Amica Fagor Brak danych Hiszpania AGD

Zrédlo: Forbes 30.1.2020 r..

W 2015 r. wolumen przeprowadzonych na catych $wiecie transakcji M&A zamknat
si¢ kwotg 4,6 bln dolarow, co oznacza ponad 18% wzrost w stosunku do 2014 r.,
w ktérym wolumen ten wynidst 3,9 bln dolaréw. Okoto 51% globalnych transak-
cji fuzji i przejec to transakcje przeprowadzone na rynku amerykanskim oraz 28%
to transakcje przeprowadzone w Europie.

Warto$¢ ogtoszonych na swiecie w 2017 r. fuzji i przejeé byta nieznacznie,
bo 0 3,5%, nizsza niz w 2016 r. Mniej byto transakcji bardzo drogich. Warto$¢ pierw-
szych publicznych ofert wzrosta natomiast az o 45%.

Jak podaje specjalizujaca si¢ w zbieraniu danych o rynkach finansowych firma
Dealogic, w 2017 r. w Europie Srodkowej i Wschodniej zarowno warto$é, jak i licz-
ba transakcji spadta w stosunku do 2016 r., natomiast w catej Europie wzrosta o 6%.
W tym roku ogloszono 474 transakcje o tacznej wartosci 25,5 mld euro, co stanowi
okoto 35% mniej w stosunku do roku poprzedniego.

Trzy najwigksze transakcje z 2017 r., o tgcznej wartosci ponad 11 mld euro, zostaty
ogloszone w Austrii i dotyczylty spotek z sektora nieruchomosci (BUWOG), finanso-
wego (Raiffeisen Zentralbank Oesterrich) oraz telekomunikacyjnego (UPC Austria).
Najwicksze transakcje w 2017 r. w Polsce stanowit zakup za 1,3 mld euro od fundu-
szy private equity (PE) zarzadzanych przez Mid Europa Partners przez fundusze pri-
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vate equity zarzadzane przez CVC Capital Partners sieci handlowej Zabka oraz warte
nieco ponad 1 mld euro przejecie aktywow EDF przez Polska Grupe Energetyczna.

Z danych raportu M&A Spotlight: CEE wynika, ze w Polsce w 2017 r. ogloszono
143 transakcje o wartosci 7,1 mld euro, podczas gdy w 2016 r. ogtoszono 132 trans-
akcje warte 11,2 mld euro.

Wedtug Dealogic w 2016 r. taczna warto$¢ ogtoszonych transakcji nieznacznie prze-
kroczyta 3,7 bln dolaréw wobec 4,35 bln dolarow w 2015 r., ponadto byta o ponad
200 mld dolaréw wyzsza niz w 2014 r.

Na wszystkich trzech gtéwnych rynkach fuzji i przeje¢ — USA, Azji (z wytaczeniem
Japonii) 1 Europy — odnotowano spadki warto$ci oglaszanych transakcji. Najbardzie;j,
bo o okoto 26% — do 720 mld dolaréw, spadta warto$¢ rynku azjatyckiego. Rynek eu-
ropejski skurczyt si¢ o 12% — do 870 dolarow, a amerykanski o 17% — do 1,66 bln
dolaréw. Najwigksze transakcje na rynku amerykanskim w 2016 r. dotyczyty przeje-
cia koncernu medialnego Time Warner przez telekom AT&T, zakup firmy tytoniowe;j
Reynolds America przez British American Tobacco, kupno producenta potprzewod-
nikow NXP Semiconductor przez Qualcomm, przejgcie producenta sprzetu do wydo-
bycia ropy i gazu Baker Huges przez General Electric i kupno telekomu Level3 przez
CenturyLink.

Jak zauwaza w swym raporcie o rynku fuzji i przeje¢ (M&A) w 2017 r. kancelaria
prawna Allen & Overy, w 2017 r. byto znaczaco mniej wielkich transakcji (o warto-
$ci ponad 5 mld dolaréw) i wyraznie wigcej transakcji wartych od 500 mln dolarow
do jednego miliarda.

W ocenie Allen & Overy cieniem na rynek fuzji i przeje¢ w 2017 r. ktadta si¢ sytu-
acja polityczna, w tym Brexit, sytuacja w Hiszpanii zwigzana z Katalonig, a takze nie-
pewnos¢ zwigzana z wynikami wyborow w Niemczech, jak rowniez napigcia na pot-
wyspie Koreanskim i Bliskim Wschodzie.

Najwicksza transakcja w Polsce w 2016 r. stanowit zakup za 3,25 mld dolarow
Allegro przez fundusze private equity zarzadzane przez Cinven, Permia i Mid Europa.
Za kwotg 10,6 mld zt PZU i Polski Fundusz Rozwoju dokonaty zakupu 32,8% akcji
Banku Pekao SA. Poza Pekao w 2016 r. w ramach repolonizacji sektora bankowego
ogloszono i sfinalizowano warte niemal 1,5 mld zt przejecie banku BPH przez kon-
trolowany przez PZU Allior Bank. W sektorze finansowym wtascicieli zmienily tez
firmy windykacyjne GetBack (za 825 mln zt zostata kupiona przez fundusze private
equity zarzadzane przez Abris Capital Partners) i Kredyt Inkaso za blisko 200 min zt
przejal holenderski fundusz Waterland.

6. Rok 2015 dla rynku fuzji i przeje¢ byt wyjatkowy w ujeciu globalnym. W Polsce
odnotowano wzrost wartosci transakcji o 40% i liczbg transakcji 0 21% w stosunku
do roku poprzedniego. Pierwsze dwa kwartaty zapowiadaty si¢ obiecujaco, jednak
w drugiej potowie nastgpilo zalamanie w wyniku negatywnego nastawienia inwesto-
réw do rynku polskiego wywolanego zawirowaniami na scenie polityczne;j.

W 2015 r. Polska znalazta si¢ na pierwszym miejscu wsrod panstw Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej pod wzgledem liczby przeprowadzanych transakceji fuzji i przejgc.
Na drugim miejscu zestawienia znalazta si¢ Turcja, w ktorej przeprowadzono 240 trans-
akcji, a na trzecim Wegry, gdzie zrealizowano 162 transakcje. W rankingu utworzonym
na podstawie wartosci przeprowadzonych transakcji Polska plasuje si¢ na drugim miej-
scu (z warto$cig transakcji wynoszaca 6,3 mld dolardéw), zaraz za Turcja.
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Nalezy podkresli¢ fakt, ze Polska jest jednym z dwoch krajow europejskich, w kto-
rym w latach 2010-2015 odnotowano wzrost transakcji fuzji i przeje¢. Jednoprocen-
towy wzrost wartosci transakcji w Polsce przewyzszala jedynie Stowacja, w kraju tym
doszto do 1829% wzrostu.

Najwigksze transakcje, ktorych uczestnikami byty takie podmioty, jak: PKN Or-
len S.A., Bank PKO BP S.A., Grupa Azoty Tarnéw czy tez Alinda Capital Partners
LLC, miaty istotne znaczenie dla ksztattu poszczegolnych sektorow gospodarki. Za-
réwno w 2012 r., jak i w 2013 r. na rodzimym rynku fuzji i przejg¢ dominowaly trans-
akcje w sektorze bankowym. W roku 2013 nie odnotowano wprawdzie tak spektaku-
larnych transakcji, jak majaca miejsce w 2011 r. sprzedaz Polkomtel S.A, jednakze
na rodzimym rynku miato miejsce okoto 16 transakcji o wartosci powyzej 200 mln zt.

Najwigksze transakcje, takie jak sprzedaz TVN, PKP Energetyka, kopalni Bog-
danka czy Alior Banku, miatly istotne znaczenie dla ksztaltu poszczegdlnych sekto-
réw gospodarki. W 2015 r. 21% transakcji miato miejsce w sektorze produkcyjnym,
18% — w nieruchomosciach oraz 16% — w segmencie telekomunikacyjnym i IT. W wy-
niku nowych regulacji wprowadzanych przez rzad zaktadajacych wigksze opodatko-
wanie na rodzimym rynku fuzji i przeje¢¢ przestaty dominowac transakcje w sektorze
bankowym. Duzym zainteresowaniem cieszyt si¢ za to sektor nieruchomosci komer-
cyjnych, takich jak powierzchnie biurowe czy centra handlowe, gdzie pig¢ najwigk-
szych transakcji opiewato tgcznie na kwote¢ ponad 200 min euro. Do najistotniejszych
mozna zaliczy¢ kupno polskich akeji TriGranit Zrt przez TPG, centrum handlowego
CH Riviera przez Union Investment Real Estate GMBH, centrum handlowego Stary
Browar przez Deutsche Bank AG oraz sprzedaz Echo Investment do PIMCO i Oak-
tree Capital Management.

W 2011 r. wsrdd funduszy private equity bardzo duzym zainteresowaniem cieszy-
ta si¢ spotka Zabka Polska Sp. z 0.0. Zainteresowanie to $wiadczy o tym, Ze sektor
detaliczny, rynek supermarketéw i mniejszych form jest bardzo interesujacy dla in-
westorow. Wynika to stad, ze segment handlu detalicznego jest bardzo rozdrobniony,
jest na nim wielu uczestnikow, ktorzy maja stosunkowo mate sieci handlowe, i dlate-
go moze ulec procesom dalszej konsolidacji. W 2014 r. doszto do kolejnego przejecia
w sektorze handlu. Auchan Polska sp. z 0.0. dokonat nabycia kilkudziesieciu hipermar-
ketow sieci Real. Duza aktywno$¢ w zakresie transakcji M&A odnotowano w $rod-
kowym segmencie rynku, bedaca wypadkowa zmiany pokoleniowej i decyzji nowych
wlascicieli przedsigbiorstw

Rok 2015 odznaczat si¢ takze duza aktywnoS$cia polskich przedsigbiorstw za grani-
ca, m.in. przejecia dokonane przez Amica w Wielkiej Brytanii i Wielton we Francji.

Do wielu transakc;ji fuzji i przeje¢ moze dojs¢ na rynku ushug internetowych i w seg-
mencie telekomunikacyjnym. Stosunkowo nowa branze, ktora cechuje bardzo duzy
potencjal wzrostu, stanowi rynek ustug s$wiadczonych przy uzyciu Internetu. Sporym
zainteresowaniem cieszy si¢ rowniez sektor ochrony zdrowia, w ktorym od dtuzszego
czasu trwa proces konsolidacyjny, a przejmowaniem poszczego6lnych placowek i szpi-
tali zainteresowana jest wyspecjalizowana grupa funduszy.

7. W przeciwienstwie do 2011 r., kiedy wiekszo$¢ transakcji pokazata, ze sprze-
dajacy nie narzekali na brak ofert, teraz wydaje si¢, ze ten trend juz si¢ odwraca.
Kilka projektow, ktére mialy si¢ rozpocza¢ na przetomie roku 2011 i 2012, zostato
odlozonych, gdyz sprzedajacy ocenili, ze nie beda w stanie otrzymac¢ odpowiednio
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wysokich zwrotow z inwestycji albo wzbudzi¢ odpowiedniego zainteresowania
wsrod inwestorow.

Polskie spotki zrealizowaly w 2017 r. 166 transakcji przeje¢ o wartosci 4,3 mld euro.

Po raz pierwszy najwigkszym inwestorem spo$rod inwestorow pochodzacych spoza
naszego regionu staty si¢ Chiny.

W 2017 r. w Polsce przeprowadzono 288 transakcji fuzji i przejg¢ o tacznej war-
tosci 10,6 mld euro. Uwzgledniajac liczbg powyzszych transakeji, Polska znalazta
sie na drugim miejscu w Europie Srodkowo-Wschodniej. Zostat odnotowany 3-proc.
wzrost liczby zawieranych fuzji i przeje¢, z niewielkim (5-proc.) obnizeniem ich war-
tosci w stosunku do rekordowego 2016 r., z wynikiem 10,6 mld euro, czyli znacznie
wigcej niz w okresie 2014-2015.

Najbardziej spektakularng transakcja w 2017 r. w Polsce byta transakcja przejgcia
przez fundusz CVC Capital Partners krajowe;j sieci handlowej Zabka. Kontrakt ten sta-
nowil kolejny ,,deal” (po przejeciu PKP Energetyka w 2015 r.) tego funduszu w kraju.
Transakcja przejecia sieci handlowej Zabka byta najwiekszg transakcja w calej historii
rynku detalicznego w Polsce — jak wynika z komunikatu CMS.

Najwigksze zmiany wlascicielskie zostaty odnotowane wsréd podmiotow z bran-
zy Media/IT/Telecom — 18% oraz FMCG — 13%. Kupujacymi byly Fundusze Private
Equity/Venture Capital — 17%, firmy z branzy Media/IT/Telecom — 13% oraz firmy
z branzy FMCG — 9%. W 2017 r. sprzedajacymi w 50% byli inwestorzy prywatni,
druga czgs¢ sprzedajacych stanowity Fundusze Private Equity/Venture Capital — 13%.

Wigkszo$¢ transakcji w catym 2017 r. stanowity transakcje miedzy polskimi pod-
miotami. Inwestorzy zagraniczni z Europy stanowili okoto 27% kupujacych. Wystapi-
Iy nabycia przez azjatyckich inwestorow, tajlandzki koncern Charoen Pokphand Foods
(CPF) zakupit akcje Grupy Superdréb. Chinczycy nabyli w Polsce udzialy w Animex,
Agri Plus i Agri Plus Feed.

Wplyw na liczbe i wartos$¢ transakcji M&A moze mie¢ kryzys w strefie euro, cho-
ciaz wiele firm i funduszy nadal jest w dobrej sytuacji finansowej i teoretycznie moze
inwestowac. Istotne ograniczenie stanowi dostgpnos¢ kredytu akwizycyjnego, ktora
jest pochodng ktopotéw bankéw w strefie euro. Coraz wigksze ograniczenia regulacyj-
ne, na jakie napotykaja banki, powoduja, Ze sg one coraz mniej sktonne do pozyczania
pienigdzy na nabycia spotek i akwizycje.

Zdobywanie kapitatu przez gietde moze by¢ utrudnione ze wzgledu na ogo6lna nie-
pewnos¢ oraz niskie wyceny, ktore spowodowaly zawieszenie lub wstrzymanie wie-
lu IPO.

I1. Proces przejecia przedsiebiorstwa

A. Formy przejecia

1. Przejgcie przedsigbiorstwa moze przybiera¢ rozne formy. Opisany nizej proces
przejecia znajduje zastosowanie w przypadku kazdej formy transakcji, w ktorej kon-
trola nad przedsigbiorstwem przechodzi od jednej osoby czy grupy oséb (fizycznych
lub prawnych) do innej. Pokazano w nim najbardziej typowe formy przejec¢ i podano
ich krotka charakterystyke. Za punkt wyjscia przyjeto dwie gldéwne formy przejec:
1) przez kupno akcji lub udziatéw lub
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2) bezposrednio przez kupno sktadnikow majatkowych.

Najistotniejsza réznica migdzy tymi dwoma formami polega na tym, ze przy bezpo-
srednim kupnie sktadnikéw majatkowych nie wystepuje ryzyko przejecia nieznanych
zobowigzan. Decyzja o przejeciu przedsigbiorstwa przez kupno akcji lub udziatow —
w obliczu tego ryzyka — moze by¢ motywowana wymogami prywatyzacji, ogranicze-
niem kosztow transakcji lub przepisami. Inne réznice moga wystapic¢ przy sposobie
finansowania i przy podatkowym rozliczeniu tej samej transakcji.

B. Kupno akcji lub udziatow

1. Przejecie przedsigbiorstwa przez kupno akcji lub udzialow przedstawia rysu-
nek 1.

PRZENIESIENIE WEASNOSCI AKCJI LUB UDZIALOW
PRZED...

sprzedajacy kupujacy
A B

A 100

100%

> | €4

— Sprzedajacy posiada akcje w spéice A
— Kupujacy posiada gotéwke w kasie lub w banku

PRZENIESIENIE WEASNOSCI AKCJI LUB UDZIALOW

PO...
sprzedajgcy kupujacy
B
100 A
¢ 100%
A

— Sprzedajacy otrzymat kwote wynikajaca
ze sprzedazy akcji

— Kupujacy stat sie wiascicielem akcji w spéice A,
ptacac gotéwka lub przelewem bankowym

Rys. 1. Przejecie przez kupno akcji lub udzialéw
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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1. Ograniczenia w przeniesieniu wlasnosci

1. Specjalne formy i ograniczenia w przeniesieniu wlasnosci akcji lub udziatow wy-
stepujace w Polsce dotycza przede wszystkim transakcji prywatyzacji posredniej, du-
zych pakietow akcji w obrocie publicznym, spolek o znaczeniu strategicznym i spotek
z koncesjonowang dziatalnoscia. Oprocz ograniczen dotyczacych pewnych typow
transakcji istnieja rowniez ograniczenia dotyczace pewnego typu inwestorow, mia-
nowicie inwestorow zagranicznych.

Inwestorzy zagraniczni moga prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce tylko
w ramach spotki akcyjnej lub spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia. Ponadto, gdy
w sktad majatku przejmowanego przedsigbiorstwa wchodza grunty, przejecie wlasno-
Sci przez osoby zagraniczne wymaga specjalnego zezwolenia.

2. Spotki w obrocie publicznym

1. Podstawowym aktem prawnym ograniczajgcym transakcje znacznymi pakietami
akcji do 24.10.2005 r. byto PrPapW, ktore zostato zastagpione nowymi aktami prawny-
mi:

1) ObrInstrFinU;

2) OfertaPublU;

3) RynekKapNadzorU;
4) NadzRynFinU.

Wecezesniej sytuacja byta mniej skomplikowana niz obecnie, gdyz na podstawie
art. 149 PrPapW inwestorzy zamierzajacy naby¢ akcje spotki publicznej lub wysta-
wione w zwigzku z tymi akcjami kwity depozytowe, w liczbie powodujacej osiagnig-
cie lub przekroczenie odpowiednio progow 25%, 33% lub 50% ogdlnej liczby glosow
na walnym zgromadzeniu, zobowigzani byli uzyska¢ zgode Komisji Papieréw Warto-
sciowych (KPW). Na mocy art. 151 PrPapW w przypadku uzyskania zgody potencjal-
ny inwestor moégt dokona¢ zakupu wytacznie w drodze publicznego wezwania do za-
pisywania si¢ na sprzedaz akcji. Ponadto inwestor, ktory osiagnal ponad 50% ogo6lnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, miat obowigzek ogloszenia wezwania do za-
pisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang¢ pozostatych akcji. Ograniczenia dotyczyly row-
niez ceny proponowanej w wezwaniu, ktora nie mogta by¢ nizsza od $redniej ceny
rynkowej z ostatnich 6 miesi¢cy przed ogloszeniem wezwania — wytyczne powyzsze
zostaty ustalone w art. 154—155 PrPapW.

2. Podstawowym aktem prawnym ograniczajagcym transakcje znacznymi pakietami
akcji jest OfertaPublU. Obecnie, zgodnie z art. 69 OfertaPublU, kto:

1) osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 333% ,50%, 75% albo
90% ogolnej liczby glosow w spotce publicznej albo

2) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33"4%, 50%, 75% lub 90%
ogoblnej liczby gltoséw w tej spotce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osia-
gnat odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33%:% , 50%, 75% albo 90%
lub mniej ogblnej liczby glosow,

jest obowigzany niezwlocznie zawiadomic o tym Komisj¢ oraz spotke, nie pozniej

niz w terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedzial si¢ o zmianie udzialu

w ogolnej liczbie gtoséw lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mégt si¢ o niej

dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia lub zbycia akcji spotki pu-
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blicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie

obrotu — nie pdézniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji.

Obowiazek zawiadomienia, o ktérym mowa wyzej, powstaje rowniez w przypadku:
1) zmiany dotychczas posiadanego udzialu ponad 10% ogolnej liczby glosow

0 cO najmniej:

a) 2% ogolnej liczby glosow — w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone
do obrotu na rynku oficjalnych notowan,

b) 5% ogolnej liczby glosow — w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone
do obrotu na innym rynku regulowanym niz okre$lony pod lit. a lub wprowa-
dzone do alternatywnego systemu obrotu;

2) zmiany dotychczas posiadanego udzialu ponad 33% ogolnej liczby glosow
o co najmniej 1% ogolnej liczby glosow.

Zgodnie z przepisami art. 69 ust. 3 OfertaPublU obowigzek zawiadomienia nie po-
wstaje w przypadku, gdy po rozrachunku w depozycie papieréw wartosciowych kil-
ku transakcji zawartych na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obro-
tu w tym samym dniu zmiana udziatu w ogoélnej liczbie glosow w spotce publicznej
na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiggnigcia lub przekroczenia progu ogolnej
liczby glosow, z ktorym wiaze si¢ powstanie tych obowiazkow.

3. Wymagane zawiadomienie musi zawiera¢ informacje o:

1) dacie oraz rodzaju zdarzenia powodujacego zmiang udziatu, ktorej dotyczy zawia-
domienie;

2) liczbie akcji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowym udziale w ka-
pitale zaktadowym spoétki oraz o liczbie gtoséw z tych akcji i ich procentowym
udziale w ogolnej liczbie glosow;

3) liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale zaktado-
wym spotki oraz o liczbie gtosow z tych akcji i ich procentowym udziale w ogolnej
liczbie gltosow;

4) podmiotach zaleznych od akcjonariusza dokonujgcego zawiadomienia, posiadaja-
cych akcje spotki;

5) osobach, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. ¢ OfertaPublU;

6) liczbie glosow z akcji, obliczonej w sposob okreslony w art. 69b ust. 2 OfertaPublU,
do ktorych nabycia jest uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz instrumentow
finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1 OfertaPublU, oraz instrumen-
tow finansowych, o ktéorych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 OfertaPublU, ktore nie
sa wykonywane wylacznie przez rozliczenie pieni¢zne, rodzaju lub nazwie tych
instrumentow finansowych, dacie ich wygasnigcia oraz dacie lub terminie, w kto-
rym nastgpi lub moze nastgpi¢ nabycie akcji;

7) liczbie gtosow z akcji, obliczonej w sposob okreslony w art. 69b ust. 3 OfertaPublU,
do ktérych w sposob posredni lub bezposredni odnosza si¢ instrumenty finansowe,
o ktorych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 OfertaPublU, rodzaju lub nazwie tych in-
strumentow finansowych oraz dacie wygasnigcia tych instrumentéw finansowych;

8) tacznej sumie liczby gloséw wskazanych na podstawie pkt 3, 6 1 7 i jej procento-
wym udziale w ogdlnej liczbie glosow.

4. Specjalne obowiazki zostaty rowniez nalozone na akcjonariusza, ktory przekro-
czyt prog 33% ogolnej liczby glosow w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia
akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia
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Rozdziat 1. Zagadnienia wstepne

ich do spotki jako wktadu niepienigznego, potaczenia lub podziatu spotki, w wyniku

zmiany statutu spolki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia innego niz

czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego. W takim przypadku akcjonariusz lub podmiot,

ktéry posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie 3 miesi¢cy od przekroczenia

33% ogdlnej liczby glosow, do:

1) ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki
w liczbie powodujacej osiagnigcie 66% ogolnej liczby gltosow albo

2) zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagnigcie nie wigcej niz 33% ogodlnej liczby
glosow,

chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktoéry posrednio nabyt

akcje, w ogolnej liczbie gtosow ulegnie zmniejszeniu do nie wigeej niz 33% ogdlnej

liczby gltosoéw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany

statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji.

Podobne wymogi zostaly nalozone na akcjonariusza lub podmiot, ktory posred-
nio nabyt akcje, ktory przekroczyt 66% ogoélnej liczby akcji w wyniku nabycia akcji,
objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach
wnoszenia ich do spolki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spotki,
w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajscia in-
nego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego.

C. Przejecie skladnikéw majatku

1. Wielu problemoéw mozna unikna¢, gdy kupno przedsigbiorstwa ogranicza si¢ tyl-
ko do przejecia okreslonych sktadnikéw majatkowych i zobowigzan, wedtug ustalen
miedzy kupujacym a sprzedajacym. Transakcje tego typu przedstawia rysunek 2.

2. Przedsiebiorstwo w znaczeniu okreslonym w art. 55! KC jest zorganizowanym
zespotem sktadnikow niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej.

Przedsigbiorstwo wedlug KC jest rozumiane w sensie przedmiotowym, jako zorga-
nizowana masa majatkowa, spelniajaca konkretne komercyjne zadanie, np. produkcja
1 sprzedaz butow.

Przy tego typu prywatyzacji (obecnie komercjalizacji) wystepuje wiele ustawo-
wych ograniczen. Komercjalizacja, zgodnie z art. 3 ust. 1 PrywPPU, jest dokonywana
przez organ zatozycielski. Moga jej podlegaé przedsigbiorstwa panstwowe, z wyjat-
kiem przedsigbiorstw:

1) postawionych w stan likwidacji;

2) postawionych w stan upadtosci;

3) wykonujacych prawomocna decyzj¢ o podziale lub taczeniu przedsiebiorstwa pan-
stwowego;

4) w stosunku do ktorych toczy si¢ postepowanie restrukturyzacyjne — do chwili upra-
womocnienia si¢ uktadu;

5) w stosunku do ktorych toczy si¢ bankowe postepowanie ugodowe — do chwili upra-
womocnienia si¢ ugody;

6) dziatajacych na postawie ustaw innych niz PrzedPanstwU, chyba Ze przedsigbior-
stwa te podlegaja komercjalizacji w drodze odregbnych ustaw;

7) wykonujacych w dniu 1.1.2006 r. dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie migdzyna-
rodowego transportu morskiego.
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II. Proces przejgcia przedsigbiorstwa

Ustawa z 16.12.2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (tekst jedn.
Dz.U. 22020 r. poz. 735 ze zm.) okreslita zasady zarzadzania mieniem panstwowym
w spotkach Skarbu Panstwa. Panstwowa osoba prawna jest jednostka organizacyjna
posiadajaca osobowos¢ prawng, utworzona w drodze ustawy lub na podstawie ustawy,
lub w wykonaniu ustawy przez organ administracji rzadowej, w celu realizacji zadan
publicznych. Zgodnie art. 5 ust. 1 ZasZarzMieniemPU organy administracji publicz-
nej oraz kierownicy jednostek gospodarujg nabytym lub powierzonym tym organom
lub jednostkom mieniem Skarbu Panstwa oraz moga zbywac jego sktadniki. Zarza-
dzanie mieniem panstwowym obejmuje zapewnienie jego bezpieczenstwa. W art. 13
ZasZarzMieniemPU okreslono, Ze nie mogg by¢ zbyte akcje nalezace do Skarbu Pan-
stwa w wymienionych tam 29 spotkach.

PRZENIESIENIE WtASNOSCI WYBRANYCH SKEADNIKOW
PRZED...

sprzedajacy kupujacy
A B

100

— Sprzedajacy posiada skiadniki majatkowe i zobowigzania wynikajace z jego bilansu
— Kupujacy posiada gotéwke w kasie lub w banku

PRZENIESIENIE WEASNOSCI WYBRANYCH SKEADNIKOW
PO...

sprzedajacy kupujacy
A B

100

— Sprzedajacy sprzedat cze$¢ skiadnikéw majatkowych i zobowigzan i otrzymat kwote wynikajacq ze sprzedazy
— Kupujacy stat si¢ wiascicielem przejetych sktadnikéw majatkowych i zobowiazan, ptacac gotéwka
lub przelewem bankowym

Rys. 2. Przeniesienie wlasnosci wybranych skladnikow
Zrodlo: opracowanie wlasne.

D. Fuzja (polaczenie) przedsiebiorstw

1. W literaturze przedmiotu fuzja, czyli potaczenie, wystepuje wtedy, gdy tacza sie 17
identycznej lub poréwnywalnej wielkosci podmioty, z ktorych kazdy w poltaczonym
przedsiebiorstwie wystepuje z waga 50%, a akcjonariusze taczacych si¢ spolek otrzy-
mali po 50% gloséw na walnym zgromadzeniu potaczonej spotki. W kazdym innym
przypadku méwimy o przejeciu jednego przedsigbiorstwa przez drugie. Fuzja jest spe-
cjalnym przypadkiem przejecia. Kodeks spotek handlowych operuje nieco inng kon-
cepcja polaczenia, stosujac dwa modele (art. 492 KSH): potaczenie przez przejecie
(inkorporacje) 1 polaczenie przez zawigzanie nowej spoiki.
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