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Wstep

Zmiany w strukturze podmiotowej sektora rolno-zywnos$ciowego sa przed-
miotem statego zainteresowania ze wzgledu na ich znaczenie dla konkuren-
cji oraz dobrobytu ekonomicznego producentéw i konsumentéw zywnosci.
Dotyczy to zwlaszcza koncentracji prowadzacej potencjalnie do niekonkuren-
cyjnego postepowania podmiotéw dominujacych w danej branzy, polegajacego
gtéwnie na wykorzystywaniu sity rynkowej w ustalaniu cen. Nasilanie si¢ pro-
cesOw koncentracji w sektorze rolno-zywnosciowym ma charakter ogélnoswia-
towy i dostrzegane jest od dawna w wielu krajach. Dla przyktadu, juz w 1966
roku w raporcie opracowanym pod auspicjami National Commission on Food
Marketing uznano, ze koncentracja w wielu galeziach amerykarskiego sektora
rolno-zywnosciowego osiagneta zbyt wysoki, niepozadany poziom, zwlaszcza
w przetworstwie owocowo-warzywnym, a wydatki na reklam¢ i promocj¢ sa
nadmierne. Stwierdzono réwniez, ze na drodze fuzji i przejgé firmy staja si¢
coraz wigksze, przekraczajac dalece rozmiary potrzebne do utrzymania petne;j
efektywnoSci operacyjnej [22].

Ze zjawiskiem koncentracji w przetworstwie zywnoSciowym mamy do czy-
nienia rowniez w Polsce. W 2009 roku 280 duzych firm (zatrudniajacych ponad
250 pracownikéw) stanowito zaledwie 1,8% catej zbiorowosci liczacej 15,7 tys.
podmiotéw gospodarczych dziatajacych w tym sektorze, podczas gdy ich udziat
w zatrudnieniu wynosit 36,5%, a w sprzedazy az 53,4%. W latach 2000-2009
zwigkszyl si¢ stopien koncentracji w wigkszoSci branz, gtéwnie w przemysle
cukrowniczym, produkcji napojéw bezalkoholowych i wyrobéw cukierniczych
oraz w przetworstwie mleczarskim i rybnym. Wysokim i stabilnym udziatem
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duzych firm charakteryzujq si¢ takze branza piwowarska i tytoniowa. W 2010
roku trzy najwigksze firmy (grupy kapitatowe) generowaty 85,7% przychodéw
w branzy olejarskiej, 78,5% w branzy piwowarskiej, 76,0% w branzy tytonio-
wej, 75,6% w branzy ziemniaczanej i 69,6% w branzy cukrowniczej. W kazdej
z tych branz wylonita si¢ grupa firm duzych i Srednich, zwanych liderami sek-
toréow. Przewiduje si¢ réwniez, ze procesy koncentracji w Polsce bgda nadal
postgpowac, a znaczenie duzych firm bgdzie rosto [26].

Immanentng cechg tych proceséw sa fuzje i przejecia, ktoérych liczba i ska-
la cechuje nieregularno$¢ wystgpowania w czasie. NiektOrzy autorzy wiaza ja
z cyklem koniunkturalnym. Juz w 1959 roku Nelson [20], badajac okres 1895-
-1956, stwierdzil, iz fuzje dodatnio i z duza regularnoscia reaguja na cykl ko-
niunkturalny. Wskazywal, Zze szczyty aktywnosci w obszarze fuzji poprzedzaja
szczyty w cyklu koniunkturalnym. Zdaniem Maule [17], przecigtny szczyt ak-
tywnosci w sferze fuzji pojawia si¢ okoto 10 miesigcy wczesniej przed Srednim
szczytem w cyklu koniunkturalnym.

W podobnych duchu wypowiadali si¢ niektérzy analitycy rynkowi w roku
2006. Ich zdaniem, wysoka aktywnoS$¢ w obszarze fuzji i przejg¢ mogta sygna-
lizowaé szczyt w globalnym cyklu koniunkturalnym. Na podstawie obserwacji
stwierdzili, ze wysoka aktywnoS¢ w obszarze fuzji i przejec jest prawie zawsze
oznaka zblizania si¢ cyklu koniunkturalnego do szczytu [1]. Hipotetycznie
mozna zatem przyja¢ wystgpowanie ogélnej prawidtowosci polegajacej na tym,
ze wraz z poprawg koniunktury, wskutek fuzji 1 przeje¢ roSnie stopien kon-
centracji w réznych sektorach gospodarki, natomiast pogorszeniu koniunktury
towarzyszy spadek aktywnoSci w sferze fuzji i przejgé, a w rezultacie ostabie-
nie tendencji do koncentracji. W tym kontekScie mozna postawié pytanie, czy
prawidtowos¢ ta ujawnita si¢ w sektorze rolno-zywnoSciowym w warunkach
obecnego kryzysu finansowego i zwigzanego z nim bardzo znacznego spowol-
nienia §wiatowego wzrostu gospodarczego w ostatnich kilku latach. Poszukujac
odpowiedzi na tak postawione pytanie, przeprowadzono analiz¢, ktérej celem
byto okreslenie wptywu wystepujacych w minionej dekadzie wahan koniunktu-
ralnych, a w szczegd6lnosci obserwowanego po roku 2008 ostrego spadku tempa
wzrostu gospodarczego w wielu krajach — a w niektérych nawet recesji — na
przebieg proceséw koncentracji w Swiatowym sektorze rolno-zywnosciowym.
Giéwnym przedmiotem analizy byta liczba 1 wartos¢ transakcji fuzji oraz prze-
je¢ odnotowanych w tym sektorze w latach 2000-2010 na tle zmian koniunk-
tury gospodarczej, a takze zmian wartosci produkcji i poziomu cen Zywnosci.
Interpretacj¢ uzyskanych wynikow przedstawiono w nawiazaniu do wybranych
teoretycznych aspektéw procesOw koncentracji oraz wahan koniunkturalnych.

Teoretyczne przestanki fuzji i przeje¢ w kontekscie procesow koncentracji

Fuzje oraz rézne rodzaje przeje¢ przedsigbiorstw mozna traktowac jako for-
my szeroko rozumianego nabycia. Pierwsza z tych form jest potaczeniem pole-
gajacym na powstaniu jednego podmiotu na bazie dwdéch lub wigcej niezalez-
nych wczesniej przedsigbiorstw. Potaczenie nazywane jest fuzja, jesli powstaty
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podmiot opiera si¢ na jednym z pierwotnych przedsi¢biorstw, natomiast gdy
przedsigbiorstwa traca osobowo$¢ prawna, a w wyniku potaczenia ich kapitatu
1 majatkéw powstaje formalnie nowy podmiot, mamy do czynienia z konsoli-
dacja. Druga forma nabycia jest przejecie, ktére oznacza przeniesienie kontroli
nad przedsigbiorstwem z jednej grupy inwestoréw na inng. Istnieja r6zne formy
przejecia, do ktérych zalicza si¢: zakup akcji (udziatéw), zakup majatku, petno-
mocnictwo, prywatyzacje, dzierzawg oraz wspolne przedsigwzigcie [5].

Fuzje 1 przejgcia moga by¢ podyktowane r6znymi powodami, jednakze nieza-
leznie od ich charakteru prowadza one do wzrostu koncentracji produkcji i rynku.
Koncentracja jest wynikiem dazenia przedsigbiorstw do poprawy ich zdolnoSci
konkurencyjnej poprzez zwigkszanie skali produkcji (koncentracja pozioma) lub
zwigkszanie zakresu produkcji o dziatalnoSci z poprzedzajacych lub nast¢puja-
cych ogniw taiicucha wytwdérczego, w ktérym one funkcjonuja (koncentracja pio-
nowa). Teoretycznie, ekonomiczna zasadnos$¢ zwigkszania skali produkcji zalezy
od efektéw, ktdre przedsigbiorstwo jest w stanie dzigki temu uzyskac. Od stro-
ny formalnej, charakter tych efektéw mozna okresli¢ analizujac przebieg funkcji
kosztu dlugookresowego. W przypadku, gdy proporcja miedzy poziomem nakta-
déw a poziomem produkcji pozostaje stata, wptyw k-krotnego zwigkszenia nakta-
déw na koszty mozemy przedstawi¢ w nastgpujacy sposob:

n

LRTCO = Z XiPi

i=1

n
LRTC,, = Z k x;p; = kLRTC,

=1

gdzie:

x, — liczba jednostek danego naktadu;

p, — cena jednostkowa danego naktadu;

LRTC,, LRTC, — dlugookresowy catkowity koszt produkcji, odpowiednio przy
wyjSciowym oraz k-krotnie zwigkszonym poziomie naktaddw.

Dtugookresowe koszty §rednie przy nowym, zwigkszonym [-krotnie w sto-
sunku do wyjSciowego poziomu produkcji (Y), wynoszacym [V, to:

KLRTC, k
LRAC, = ——= = 7LRAC

Pomiedzy efektami skali a ksztattowaniem si¢ krzywej dtugookresowych
kosztéw Srednich wystepuje bezposrednia zaleznos$¢ zgodnie z jedna z trzech na-
stgpujacych mozliwosci:

7 > 1 - oznacza rosngcy dlugookresowy koszt Sredni i malejace efekty skali;
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=1 — oznacza staty dtugookresowy koszt Sredni i stale efekty skali;

~ & ~| &

<1 - oznacza malejacy dtugookresowy koszt Sredni i rosnace efekty skali.

Z oczywista motywacja ekonomiczna do zwigkszania skali produkcji mamy
do czynienia w przypadku drugim, a zwtaszcza trzecim. Nastgpstwem kon-
centracji produkcji moze by¢ koncentracja rynku polegajaca na zwigkszaniu
udziatu produktéw danego przedsi¢biorstwa lub grupy przedsi¢biorstw w rynku
wlasciwym, rozumianym jako rynek towaréw uznawanych za substytuty pod
wzgledem ceny, wlasciwosci czy przeznaczenia. W skrajnym przypadku moze
prowadzi¢ ona do powstania monopolu.

Wzrostem sity rynkowej skutkowaé moze takze poszukiwanie przez firmy ko-
rzysci z tytutu zwigkszania zakresu produkcji. Wystepuja one wtedy, gdy wytwa-
rzanie wielu produktéw w jednym przedsigbiorstwie jest tafsze niz w oddziel-
nych przedsigbiorstwach. W przypadku substytutéw dochodzg jeszcze korzysci ze
zwigkszenia udziatu w rynku. Korzysci z tytutu zwigkszonego zakresu dziatania
mozna identyfikowac (ceteris paribus), porownujac zyski osiggane przez przed-
sigbiorstwo przed i po dokonaniu tego zwigkszenia. Zaktadajac, ze zysk przed-
sigbiorstwa zalezy od zakresu jego dziatalnoSci, ogdlnie biorac, funkcje zysku
zwigzane z r6znymi zakresami dzialania mozemy okresli¢ w nastgpujacy sposob:

Ty = f(dy, dp,++, dy)
Tm = f(dm)

T, = f(dlidZ'“'ldkldm)

gdzie:

d. — okreSlony rodzaj dziatalnoscidlai =1, ... ,k;

T, — zysk przedsigbiorstwa osiagany przy wynoszacej k liczbie rodzajow dzia-
falnosci;

m — zysk osiagany z dziatalnosci m nie nalezacej do zakresu dziatania przed-
siebiorstwa;

m_— zysk przedsigbiorstwa osiggany z zakresu dziatania obejmujacego k rodza-

 jow dziatalnosci, powiekszonego o dziatalnosé m.

Zwigkszenie zakresu dziatania przedsigbiorstwa dodatkowo o dziatalno$¢ m
jest uzasadnione ekonomicznie, jesli spelniony zostanie nast¢pujacy warunek:

T, > Ty + T,y

Innymi stowy, zysk osiagany po zwigkszeniu zakresu dziatania przedsigbior-
stwa jest wigkszy od sumy zyskéw osiaganych przy wyjSciowym zakresie dzia-
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tania oraz zyskow z dziatalnoSci pozostajacej poza tym zakresem. Sytuacj¢ t¢
okresla si¢ czgsto mianem efektu synergii.

Zaréwno potencjalne korzysci z tytutu zwigkszania skali (ekonomia skali),
jak 1 zwigkszania zakresu (ekonomia zakresu) sa Zrédlem decyzji inwestycyj-
nych i rozwojowych przedsigbiorstw prowadzacych do koncentracji. Nie sg to
jednak jedyne przyczyny koncentracji, ktéra moze by¢ nastgpstwem innych
czynnikéw sprawczych. Réwniez skutki, jakie ona wywotuje, moga by¢ oce-
nianie wieloaspektowo. Do zagadnienia koncentracji ustosunkowuje si¢ wie-
lu autoréw reprezentujacych rézne nurty teorii ekonomii. Formutuja oni czg-
sto odmienne oceny jej przyczyn i1 skutkow. Z klasycznych 1 neoklasycznych
modeli struktur rynkowych, a zwtaszcza z poréwnania konkurencji doskonate;j
z monopolem wynika, ze wzrost udzialu przedsigbiorstwa w rynku do roz-
miaréw pozwalajacych mu wplywac na wielko$¢ sprzedazy i ceng powoduje
nieuchronne straty w ogélnym dobrobycie ekonomicznym. Sa one rezultatem
monopolistycznych praktyk cenowych, osiggania nadmiernych zyskéw, ograni-
czenia produkcji i utrzymywania niewykorzystanych zdolnos$ci produkcyjnych
oraz braku sktonnosci przedsigbiorstwa do obnizania kosztéw i wprowadzania
innowacji ze wzgledu na brak presji konkurencyjnej. Szczegdlng role w teo-
retycznym eksponowaniu znaczenia doskonale konkurencyjnych rynkéw (tzn.
takich, na ktérych zaden ze sprzedajacych ani kupujacych nie ma wptywu na
ustalanie cen) odgrywa model réwnowagi ogélnej Arrowa-Debreu, w ktérym
zatozenie o konkurencji doskonatej warunkuje optymalng alokacje.

W rzeczywisto$ci mozemy mie¢ jednak do czynienia z rosnacymi korzySciami
skali i zakresu oraz postgpem technicznym, co sprawia, ze obserwowane rynki
cechuje mniejszy lub wigkszy stopiefi koncentracji struktur podmiotowych oraz
niedoskonato$¢ form konkurencji. Jedna z przyczyn jest wystepowanie barier
wejScia definiowanych jako poziom cen, do ktérego przedsigbiorstwo moze je
podnies¢ ponad koszty przecigtne — bez sklaniania do wejscia na rynek nowych
konkurentéw — lub jako koszt produkcji ponoszony przez konkurenta wcho-
dzacego na rynek, a nie ponoszony przez przedsigbiorstwa juz na nim bedace.
W latach 70. zaczgty si¢ pojawia¢ nowe modele, w ktérych wychodzono poza
role¢ przedsigbiorstwa jako miejsca przeksztalcenia naktadéw w wyniki, co po-
zwolilo na lepsze wyjasnienie przestanek procesow koncentracji [4]. Modele te
w wigkszym stopniu skupiaja si¢ na przedsigbiorstwie, zas wspolng ich cecha jest
uznanie, ze intensywno$¢ konkurencji i liczba podmiotéw na rynku nie musza
by¢ skorelowane. Wprawdzie w ujgciu statycznym konkurencja doskonata jest
rozwiagzaniem najbardziej efektywnym dla gospodarki i konsumentéw, jednak
w ujeciu dynamicznym nie mozna pomijac postgpu technicznego zwigkszajacego
efektywnos¢. Schumpeter argumentowat, ze wprowadzanie nowych produktéw
i technologii dokonuje si¢ tylko w wielkich przedsigbiorstwach, ktére kreujac
postep techniczny zwigkszaja efektywnos¢ i1 korzySci spoteczne [13].

Sposréd wielu réznych, teoretycznych propozycji stuzacych wyjasnieniu Zré-
det koncentracji na uwage zastuguja m.in. stanowisko szkoty chicagowskiej, teo-
ria rynkOw kontestowanych, teoria kosztow transakcyjnych, teoria agencji oraz
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koncepcja zarzadzania strategicznego. W mysl tych propozycji wzrost przedsig-
biorstwa wynika z dazenia do zwigkszenia efektywnosci i wiaze si¢ z przedsig-
biorczoScia, nie z sila rynkowa [4]. Takie postrzeganie problemu nie obejmuje
jednakze wszystkich, majacych réznorodny charakter, czynnikéw ksztattujacych
aktywnos$¢ w obszarze fuzji i przejec, szczegdlnie w warunkach globalizacji
i rozwoju rynkéw kapitatowych. Do czynnikéw tych mozna zaliczy¢ koniunkture
gospodarcza oraz powiazang z nig koniunkturg na rynku akcji, wystgpowanie szo-
koéw ekonomicznych, a takze zmiany 1 pojawiajace si¢ w zwiazku z tym rdznice
we wzglednej wycenie rynkowej przedsigbiorstw [12].

Koniunktura gospodarcza mierzona zmianami PKB, jak réwniez warunki
na rynku kapitatlowym, znajdujace odzwierciedlenie w zwrotach z aktywoéw,
moga wptywacé na aktywnoS¢é w obszarze fuzji i przejec. Wzrost PKB moze by¢
traktowany jako oznaka przyszlego wzrostu zagregowanego popytu, co uza-
sadnia potrzebg zwigkszania zdolnoSci produkcyjnych. Sposréd dwéch mozli-
woSci, jakimi sg inwestycje wewngtrzne i fuzje, zaleta tych drugich jest to, ze
zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych nastepuje zwykle znacznie szybciej niz
w przypadku tych pierwszych. Przed szczytowym punktem cyklu koniunktu-
ralnego wzrost w wigkszosci gatezi produkcji ulega ostabieniu, a zagregowa-
na aktywnos$¢ w obszarze fuzji zaczyna maleé. Podobnie podczas recesji, gdy
spadek popytu skutkuje pojawieniem si¢ nadmiaru zdolnosci produkcyjnych
w sektorze, mozemy mie¢ do czynienia ze sktonnoScig przedsigbiorstw do re-
dukcji potencjatu wytwoérczego.

Z kolei, w nawigzaniu do teorii neoklasycznej uwaza sig, iz fale aktywnosci
na rynku fuzji i przejg¢ wywotywane sa przez szoki ekonomiczne zmuszajace
przedsigbiorstwa danych sektoréw i branz do reorganizacji, a fuzje stanowia jej
najbardziej efektywna form¢. Migdzy liczba fuzji w branzy a wielko$cia szo-
kéw bezposrednio poprzedzajacych fuzje wystgpuje dodatni zwigzek. W efek-
cie skupiajg si¢ one w kilku branzach, co potwierdzaja wyniki badan empirycz-
nych [2, 18, 19]. Innym wyttumaczeniem zjawiska fuzji i przejec jest majaca
behawioralny charakter teoria przeszacowania, zgodnie z ktérg fale fuzji po-
wodowane sa przez zréznicowanie wzglednej wyceny, w wyniku czego przed-
sigbiorstwa przeszacowane nabywaja akcje przedsigbiorstw niedoszacowanych
[23]. Interesujacym potwierdzeniem tej prawidtowosci sa wyniki testowania
w odniesieniu do fuzji 1 przejec tzw. teorii Q, thumaczacej kapitatowe podsta-
wy inwestowania przez przedsigbiorstwa. Istote tej teorii stanowi postulat mé-
wiacy, ze poziom inwestycji firmy powinien rosnaé wraz z jej wskaznikiem g,
zdefiniowanym przez Tobina jako relacja wartoSci gieldowej firmy do kosztu
odtworzenia jej majatku. Zatem, firmy powinny inwestowac, gdy g>1, ponie-
waz prawo udziatowe do powstalego ta droga kapitatu rzeczowego sa w stanie
sprzedaé po cenie wyzszej od kosztu jego wytworzenia. Okazuje si¢, ze teoria
Q pozwala takze na wyjasnienie, dlaczego jedne firmy kupuja drugie. Z badan
wynika, ze inwestycje w fuzje i przejgcia rosng wraz ze wzrostem wskaznika
0O nawet w wigkszym stopniu, niz inwestycje bezposrednie we wlasny majatek
firmy [10].
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Réznorodnosé czynnikdw mogacych wptywaé na fuzje i przejgcia mozna
podzieli¢ na majace charakter endogeniczny oraz egzogeniczny. Pierwsze
z nich znajduja odzwierciedlenie w funkcjach produkcji i kosztow przedsig-
biorstwa, determinujacych jego zdolno$¢ do zwigkszania skali lub zakresu dzia-
tania. Drugie stanowia odzwierciedlenie uwarunkowan mezo- i makroekono-
micznych, sprzyjajacych lub niesprzyjajacych podejmowaniu takich krokow.
O ile potencjalny wptyw czynnikéw endogenicznych na aktywno$¢ w obszarze
fuzji 1 przeje¢ nie budzi wigkszych watpliwosci, o tyle mechanizm oddziaty-
wania czynnikéw egzogenicznych na t¢ aktywnos¢, zwtaszcza czynnikOw ma-
kroekonomicznych, jest juz mniej oczywisty. Dotyczy to migdzy innymi roli
wahan koniunkturalnych.

Z badan wynika, ze faza ekspansji wyzwala wigksza alokacj¢ aktywéw niz
faza recesji. Thumaczone jest to dwoma odmiennymi, aczkolwiek powiazany-
mi w pewnym sensie powodami. Pierwszy to procykliczno$¢ zagregowane-
go popytu oraz efekty skali bedace rosnaca funkcja jego poziomu. Natomiast
drugi to mozliwoSci zawarcia transakcji uzaleznione od sytuacji na rynkach
finansowych. Podczas recesji potencjalni nabywcy moga mie¢ do czynienia
z ograniczeniami kredytowymi, za$ obiekty fuzji i przeje¢ czekaja na momenty
wigkszej ptynnosci na rynkach kapitalowych. W efekcie, ograniczenia finanso-
we rowniez czynig fuzje procyklicznymi. Zatem, cykle biznesowe wptywajac na
nasilenie zjawiska fuzji stwarzaja warunki do ewentualnego wzrostu sity rynkowe;j
firm dzigki ekonomii skali (fuzje powiazane) lub dzigki ekonomii zakresu (fuzje
niepowigzane) [13].

Przejawy i przyczyny wahan koniunktury gospodarczej

Wahania koniunktury sa SciSle zwigzane ze zjawiskiem cykli koniunktu-
ralnych i zajmowanym w danym czasie przez gospodarke punktem na Sciezce
rozwoju cyklicznego. Obecnie cykle koniunkturalne definiuje si¢ jako wahania
tempa wzrostu dziatalno$ci gospodarczej, polegajace na przemiennym wystgpo-
waniu okresow relatywnie wysokiej i relatywnie niskiej stopy tego wzrostu [15].
Pojecie cyklu koniunkturalnego dotyczy cyklicznych i zarazem nieregularnych
wahan aktywnosci gospodarczej, ktére przejawiaja si¢ w zmianach réznorod-
nych miernikéw gospodarczych. Wspoéiczesnie cykle koniunkturalne objawiaja
si¢ nieregularnymi zaréwno co do skali, jak réwniez czasu trwania, zmianami
poziomu produkcji, zatrudnienia, a takze cen [25].

Zgodnie z podejSciem Lucasa [16], wahania koniunkturalne to proces powta-
rzajacych sig, lecz nieregularnych oscylacji produktu wokét jego dtugookreso-
wej Sciezki wzrostu. Wahaniom koniunkturalnym przypisywana jest dos¢ po-
wszechnie cykliczno$¢ rozumiana jako sekwencyjne ciagi wzrostéw i spadkéw
aktywnosci gospodarczej. Ciagi te r6znig si¢ swa dlugoscia, niekiedy nawet bar-
dzo znacznie, na co wskazuja wyniki badan empirycznych dotyczacych gospoda-
rek rozwinigtych. Za fluktuacje koniunkturalne uznaje si¢ wahania o dtugosciach
od 1,5-2 do 8-10 lat, przy czym przecigtna dtugos¢ cyklu wynosi 5-8 lat. Warto
nadmienié, ze niektérzy autorzy wyrazaja opini¢, iz traktowanie takich wahan



10 Szczepan Figiel, Justyna Kufel

jako cyklicznych jest nieco na wyrost, gdyz w gruncie rzeczy méwi¢ mozna jedy-
nie o nastgpstwie pewnych faz. Powszechnie uwaza si¢ natomiast, iz wahania ko-
niunkturalne sa zjawiskiem makroekonomicznym, procesem Sredniookresowym
lub dlugookresowym, a ich przejawem jest zréznicowana w czasie dynamika
warto$ci podstawowych zmiennych ekonomicznych, charakteryzujacych aktyw-
nos$¢ gospodarcza w okreslonym obszarze terytorialnym (kraj, region, etc.)'.

Podstawg teorii wahan koniunkturalnych stanowi przebieg klasycznego cyklu
koniunkturalnego. Wyr6znia si¢ w nim cztery fazy, ktérymi sa: kryzys, depre-
sja, ozywienie i rozkwit oraz dwa punkty zwrotne, okreSlane jako dno i szczyt.
W fazie kryzysu zaobserwowaé¢ mozna zazwyczaj nastgpujace zjawiska: nad-
wyzke podazy nad popytem, wzrost zapaséw u producentéw, spadek produkcji,
przychodéw, zyskéw i zatrudnienia, a takze spadek poziomu cen (wspélczesnie
raczej spowolnienie tempa inflacji). W fazie depresji natomiast obserwuje si¢ za-
nikanie trendu spadkowego w odniesieniu do: produkcji, zatrudnienia, ptac, cen,
zysku, inwestycji i konsumpcji. Przywrécona zostaje stabilizacja i rtwnowaga na
niskim poziomie, za$ niski poziom cen i niska stopa zysku zmuszaja firmy, ktére
przetrwaty kryzys, do poprawy rentownos$ci. W fazie ozywienia wzrastaja: popyt,
produkcja, przychody, zyski i zatrudnienie, a takze rosna ceny. Faza rozkwitu
(szczyt, boom) wystepuje, gdy aktywnoS¢ gospodarcza osiaga najwyzszy poziom,
t]. gdy przekracza poziom aktywnoSci podczas ostatniego szczytu. Pojawiajg si¢
w tej fazie takze stabilizacja i rOwnowaga na wysokim poziomie produkcji (wy-
soka sprzedaz, wysoki poziom zatrudnienia, wysokie stopy zysku) oraz wyso-
ki poziom cen. Do gtéwnych cech cyklu zalicza si¢: dlugosé (fazy spadkowej
1 wzrostowej), czgstotliwos¢ (liczba cykli w danej jednostce czasu), amplitudg
(r6znica migdzy skrajnymi wartoSciami pewnych elementow w danym okresie),
intensywno$¢ (sifa tendencji zwyzkowych lub znizkowych w poszczegdlnych fa-
zach), symetryczno$¢ (informacja odnos$nie relacji migdzy amplituda poszczegodl-
nych faz oraz odnoSnie zaleznoSci w zakresie ich dlugosci) [21].

Obecnie za standardowy przypadek uznawany jest tzw. cykl wspétczesny,
cechujacy si¢ skroceniem i sptyceniem fazy spadkowe;j. Przypisywane jest to wie-
loletniemu i skutecznemu oddzialywaniu polityki stabilizacyjnej paristwa, dyna-
micznej ekspansji sektora ustug bardziej odpornego na spadki koniunktury, istnie-
niu bardziej wiarygodnych informacji o sytuacji gospodarczej i jej perspektywach,
coraz szybszemu przeptywowi informacji oraz procesom globalizacji i 1nternaqo—
nalizacji. Chociaz kazdy cykl koniunkturalny jest inny, jesli chodzi o czas jego
trwania, zaobserwowa¢ mozna podobne ksztalttowanie si¢ pewnych zmiennych
ekonomicznych. W tym kontekscie wyrdznia si¢ zmienne procykliczne (dodatnia
korelacja z PKB), antycykliczne (ujemna korelacja z PKB) 1 acykliczne (brak
korelacji z PKB). Do zmiennych procyklicznych zaliczane sa: konsumpcja, in-
westycje (w tym budownictwo mieszkaniowe 1 zapasy), zatrudnienie, wydaj-
no$¢ pracy, ptace realne, podaz pieniadza, inflacja, ceny akcji, stopa procentowa.
Antycykliczne jest bezrobocie, stabo antycykliczny eksport netto, za$ za acy-
kliczne uznawane sa wydatki rzadowe [21].

! Na uwage zastuguje interesujace zestawienie prawidtowosci dotyczacych formalnych cech wahar ko-
niunkturalnych, ktére ponad pét wieku temu przedstawit Kaldor [11].
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Przyczyny wahan koniunkturalnych wyjasnianie sa w ramach réznych teorii
cykli koniunkturalnych. Podstawowe kryterium podziatu tych teorii stanowi eg-
zogeniczny badZ endogeniczny w stosunku do gospodarki charakter czynnikéw
sprawczych. Zwolennicy teorii egzogenicznych postrzegaja gospodarke w spo-
sob klasyczny, jako stabilny uktad wykazujacy tendencjg do szybkiego wzrostu.
Zroédiem wzrostu jest akumulacja kapitatu, postgp techniczny, odkrycie nowych
zasobOw, czy tez przyrost ludnosSci przy pelnym wykorzystaniu czynnikow
produkcji. Zewngtrzne zaktdcenia, ktérych Zrédlem moga by¢ szoki technolo-
giczne czy interwencja panstwa, destabilizujg system, lecz po ich ustapieniu
gospodarka szybko samoistnie powraca na Sciezk¢ dynamicznego wzrostu, przy
pelnym wykorzystaniu czynnikéw produkcji. Przyktadem jest egzogeniczna teo-
ria szokéw, zgodnie z ktéra cykle sa wynikiem losowych, zewnetrznych bodz-
cow, pojawiajacych si¢ w sposéb nieregularny i nieskoordynowany, co skutkuje
zaktéceniami. Modele obrazujace te szoki wykluczaja wrgcz mozliwosé fluktu-
acji endogenicznych.

Z kolei, zgodnie z teoriami endogenicznymi gospodarka oprécz dtugookre-
sowego wzrostu, jako system z natury niestabilny, przezywa na przemian okre-
Sy ozywienia i zastoju. Mamy zatem do czynienia z tzw. wzrostem cyklicznym,
trendu i cyklu nie oddziela si¢, a wahania sg traktowane jako atrybut wzrostu [15].
Obecnie za gtdwne nurty teorii wahan koniunkturalnych uwazana jest keyne-
sowska interpretacja waharn koniunkturalnych, teoria realnego cyklu koniunktu-
ralnego oraz interpretacja szkoty austriackiej [3]. Generalnie biorac, spor migdzy
przedstawicielami i zwolennikami tych nurtéw toczy si¢ wokot tego, czy w sys-
temie rynkowym wystepuja immanentne mechanizmy wywolujace ustawiczne
1 powtarzajace si¢ zaklécenia rownowagi, czy tez gospodarka rynkowa wyka-
zuje wewnetrzng tendencj¢ do stabilno$ci, natomiast gdy pojawi si¢ zewngtrzny
impuls destabilizujacy, uruchamiane sa procesy przywracajace rOwnowage.

Za najnowsze osiagnig¢cia poznawcze dotyczace przyczyn wahan koniunktu-
ralnych uznawane sa teorie zrOwnowazonego cyklu koniunkturalnego. Ich isto-
ta jest uznanie wahan cyklicznych za rezultat dziatain optymalizacyjnych pod-
miotéw gospodarujacych, prowadzacych zaleznie od uwarunkowan do wzrostu
badz spadku produkcji. Zatem kazda faza cyklu moze by¢ stanem optymalnym,
za$ ewentualne ingerencje majace na celu jego zmian¢ prowadza jedynie do
pogorszenia efektywnosci gospodarowania. W ramach teorii zrOwnowazonego
cyklu koniunkturalnego wyksztalcily si¢ dwa podejScia: monetarystyczny mo-
del dochodu nominalnego i teoria realnego cyklu koniunkturalnego.

W monetarystycznym modelu dochodu nominalnego, sformutowanym przez
Friedmana, znaczace zmiany stopy wzrostu zasobu pieniagdza sa warunkiem
koniecznym i dostatecznym istotnych zmian stopy wzrostu dochodéw pienig¢z-
nych, co w przyblizeniu odpowiada zaréwno zmianom dtugookresowym, jak
i czasowi trwania cyklu koniunkturalnego. Kluczowa rolg w ksztattowaniu dy-
namiki dochodu narodowego oraz formowaniu cyklu odgrywaja zatem czynniki
pienigzne, a zakldcenia sg rezultatem interakcji stabilnego popytu i niestabil-
nej podazy. Z kolei teoria realnego cyklu koniunkturalnego, ktérej twércami sa
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Kydland i Prescott [14], méwi, ze wahania produkcji i zatrudnienia s3 wynikiem
zmian realnych czynnikéw w gospodarce przy rynkach dostosowujacych sig¢
szybko i zawsze pozostajacych w stanie rownowagi. Pomija si¢ w niej czynni-
ki monetarne, za$ przyczyny zjawiska cyklu koniunkturalnego przypisywane
sa podazowej stronie gospodarki. Centralnym elementem tej teorii jest zatoze-
nie, ze tempo postgpu technicznego i zwigzany z nim wzrost produktywnosci
podlegaja nieregularnym zmianom, co wplywa na podaz débr i w efekcie na
decyzje konsumpcyjne. Cykl koniunkturalny wywotuja trwate szoki technolo-
giczne zmieniajace Sciezke wzrostu. Negowane jest wystepowanie nawet przej-
Sciowych odchylen od stanu petnej rownowagi rynkowej, a w konsekwencji
ingerencja rzadu uwazana jest za zbedna [15].

W S$wietle podje¢tego problemu fuzji i przej¢é oraz powigzania stopnia ich
nasilenia z wahaniami koniunktury, z teorii zréwnowazonego cyklu koniunktu-
ralnego wynika kilka interesujacych implikacji. Po pierwsze, fuzje i przejgcia
dokonywane w réznych fazach cyklu koniunkturalnego motywowane sa przede
wszystkim dazeniem przedsigbiorstw do optymalizacji dziatalnosci. Po drugie,
podobnie jak na formowanie cyklu, na ich wystgpowanie moga wywierac istot-
ny wptyw czynniki pieni¢zne, znajdujace odzwierciedlenie w warunkach panu-
jacych na rynkach finansowych. Po trzecie, w ujeciu realnym waznym czynni-
kiem sprawczym fuzji 1 przeje¢ powinny by¢ istotne zmiany technologiczne. Po
czwarte, fuzje i przejgcia moga by¢ indukowane zaréwno endogenicznie w wy-
niku optymalizacji dziatalnoSci przedsiebiorstw, jak 1 egzogenicznie na skutek
zmian zachodzacych w otoczeniu biznesowym. Innymi stowy, mozna przyjaé,
iz fuzje i przejecia, bedac elementem aktywnos$ci gospodarczej, z jednej strony
wplywaja na wahania koniunkturalne, a z drugiej ich nasilenie jest od tych wa-
han zalezne. Ustalenie, czy tego typu zwiazki ujawnily si¢ w widoczny sposéb
w minionej dekadzie, nacechowanej zmienng koniunktura gospodarcza, moze
stanowic istotny przyczynek do weryfikacji trafnosci teoretycznych ustaler do-
tyczacych mechanizméw wahan koniunkturalnych.

Fuzje i przejecia a koniunktura gospodarcza na Swiecie
w latach 2000-2012

Do niedawna procesy koncentracji badano gtéwnie pod katem widzenia po-
jedynczych gospodarek. Obecnie, w dobie globalizacji i rosnacej roli korpora-
cji transnarodowych, koncentracj¢ kapitalu rozpatrywaé nalezy z perspektywy
gospodarki Swiatowej. Jednak analiza koniunktury w gospodarce Swiatowej,
a zwlaszcza poszukiwanie zwiazkow migdzy nasileniem zjawiska fuzji i przejeé
z jej wahaniami, w sensie logicznym pozornie nie réznigce si¢ od ujecia krajo-
wego, obarczone jest wigkszym stopniem skomplikowania. Zasadniczym pro-
blemem jest traktowanie gospodarki §wiatowej jako catosci, co de facto oznacza
posrednio akceptacj¢ zatozenia o jej jednolitoSci. Wprawdzie powigzanie wielu
gospodarek krajowych roSnie wraz z postgpujaca globalizacja oraz integracja
regionalng, jednakze to w pewnym sensie niejawne zatozenie jest dos¢ daleko
idacym uproszczeniem, chociazby ze wzgledu na odmiennos¢ przebiegu cykli ko-
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niunkturalnych w poszczegdlnych gospodarkach. Mimo to, coraz powszechniej
moéwi si¢ o tendencjach rozwojowych czy koniunkturze w gospodarce Swiatowej,
ktére niezaleznie od stopnia odmiennoSci oraz ztozonoSci powiazan i interakcji
mig¢dzy gospodarkami r6znych krajéw rozpatrywane sa przede wszystkim przez
pryzmat zmian Swiatowego PKB.
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Rys. 1. Zmiany Swiatowego PKB w latach 2000-2012 (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z World Economic Outlook Database.

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ tych zmian w latach 2000-
-2012. Jak fatwo zauwazy¢, na samym poczatku tego okresu, w roku 2001, mia-
to miejsce bardzo znaczne ostabienie tempa wzrostu Swiatowego PKB —z 4,8%
do 2,4%. Trzy nastepne lata to wyrazna poprawa do poziomu 4,9% w roku 2004
i po nieznacznym ostabieniu w kolejnym roku ponowne wzmocnienie tempa
wzrostu do 5,4% w roku 2007. W roku 2008 widoczne jest zdecydowane jego
ostabienie, za$§ w roku 2009 mozna méwic¢ o recesji ze wzgledu na odnotowa-
ny spadek PKB o0 0,6%. Po wyraznym odbiciu w roku nast¢gpnym do poziomu
5,1%, w latach 2011 i 2012 obserwowano ponowne ostabienie tempa wzrostu
Swiatowego PKB. Nie ulega zatem watpliwosci, ze w ostatnich dwunastu la-
tach, w traktowanej jako cato$¢ gospodarce Swiatowej, mieliSmy do czynienia
z wyraznymi wahaniami koniunktury, co czyni ten okres bardzo interesuja-
cym z punktu widzenia celu podj¢tej analizy, ktérym jest préba potwierdzenia
zwigzku miedzy stanem koniunktury a nasileniem fuzji i przejec.

Ekonomiczny wymiar zjawiska fuzji i przeje¢ w Swiatowej gospodarce jest
bardzo znaczacy. Laczna warto$¢ fuzji i przeje¢ w 2009 roku, a wigc bezpo-
Srednio po rozpoczeciu ostatniego kryzysu finansowego, wyniosta 2 960,26 mld
USD (rys. 2).
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Rys. 2. Warto$¢ fuzji i przej¢é na §wiecie w 2009 roku (mld USD)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMAA [27].

Biorac pod uwagg ich geograficzne rozmieszczenie na §wiecie, na pierwszym
miejscu znalazta si¢ Ameryka Laciniska, na ktérg przypadto 31,1% catkowitej
wartoSci tych transakcji. Na drugim miejscu byty USA (24,4%), za$ na trzecim
Europa (19,6%). Zjawisko fuzji i przejgc¢ cechuje si¢ nie tylko zréznicowaniem
geograficznym, lecz rdwniez zmiennoScig ich nasilenia w czasie, wykazujaca
zwiazek z wahaniami koniunkturalnymi. Z analizy przeprowadzonej przez BZ
WBK, w ktoérej wykorzystano dane dotyczace liczby oraz wartosci fuzji i przejec
w Europie i USA w latach 2000-2010, zebrane przez firm¢ Thomson Reuters,
wynika, ze migdzy wartoScia i liczba tych transakcji a koniunktura gospodarcza
wystepuje dodatnia korelacja [24]. Na poczatku tego okresu w szczycie gietdo-
wej hossy dochodzito do przeszacowanych wycen spétek internetowych oraz
zawierano bardzo kosztowne transakcje, czego dobitnym przyktadem byta fuzja
America Online z Time Warner o wartosci 202 mld euro. Wraz z pogorszeniem
si¢ koniunktury taczna wartosS¢ tego typu transakcji spadta o 68% (z 3 700 do
1 200 mld euro), a ich liczba 0 37% (z 13 do 19 tys.). Od 2003 do 2007 roku ry-
nek fuzji 1 przeje¢ zdotat si¢ odbudowac do poziomu blisko 3 000 mld euro, by
ponownie ulec zmniejszeniu do 1 500 mld euro w roku 2009 [24]. Poréwnujac
te spostrzezenia z ksztaltowaniem si¢ tempa Swiatowego wzrostu gospodarcze-
go, przedstawionym na rysunku 1, mozna uznaé, ze nasilenie fuzji i przeje¢ na
Swiecie miato procykliczny charakter.

Wiyniki analizy przeprowadzonej przez BZ WBK wskazuja réwniez na wy-
stgpowanie zwiazku migdzy aktywnoScia w zakresie fuzji i przejgc¢ a koniunk-
turg gietdowa w réznych regionach gospodarczych Swiata. W latach 2000-2010
liczba oraz warto$¢ fuzji i przejg¢ w USA byla dodatnio skorelowana z indek-
sem S&P500, za§ w Europie Zachodniej z indeksem Euro Stoxx. Podobne, acz-
kolwiek nieco stabsze zaleznosci ujawnity si¢ migdzy liczbg i wartoScig fuzji
oraz przej¢¢ w Europie Srodkowej, Wschodniej i w Polsce a poziomami indek-
sow gietdowych CEE oraz WIG [24].
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Fuzje i przejecia w Swiatowym sektorze rolno-zywno$ciowym
oraz zwiazek miedzy ich nasileniem a wahaniami koniunktury
w latach 2000-2010

Jednoznaczne zakwalifikowanie niektorych firm do danego sektora nastrgcza
istotne trudnosci ze wzglgdu na zwykle dos¢ silnie zr6znicowany, zwtaszcza
w przypadku koncernéw mig¢dzynarodowych, profil ich aktywnoSci biznesowe;.
Postugujac si¢ klasyfikacja wedlug rodzaju dziatalnoSci, zastosowana przez
Thomson Reuters, w przeprowadzonej analizie przyj¢to, ze z szeroko pojetym
sektorem rolno-zZywnoSciowym zwiazane sa firmy dzialajace w trzech bran-
zach. Pierwsza z nich to rolnictwo, le§nictwo i rybotéwstwo, druga to zywnos¢,
a trzecia to handel dobrami nietrwatymi. W latach 2000-2010 doszto do 668
fuzji i przejgc z udziatem tego typu firm?. )

Laczna warto$¢ 649 z nich wynosita 358,3 mld USD?. Srednia warto$¢ trans-
akcji to 0,55 mld USD. Najtanisza transakcja opiewata zaledwie na kwote 0,002
mln USD (obiekt — japoniska firma Kyushu Sagami Ham; nabywca — japorniska
firma zajmujaca si¢ handlem dobrami nietrwatymi S Foods Inc.), za$ najdrozsza
na kwot¢ 60,4 mld USD (obiekt — amerykarnska firma Anheuser-Busch Cos Inc.,
nabywca — belgijska firma InBev NV). Na rysunku 3 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ liczby oraz wartoSci fuzji 1 przejeé firm z sektora rolno-zywnoscio-
wego w latach 2000-2010, wedlug branzy reprezentowanej przez nabywce,
z wyszczegOlnieniem branz obiektéw przejmowanych.
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Rys. 3. Liczba i wartos$¢ fuzji i przejeé w sektorze rolno-zywnosciowym w latach 2000-2010

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BZ WBK i Thomson Reuters.

2 Dane zebrane przez Thomson Reuters, udostepnione dzieki uprzejmosci BZ WBK, nie uwzgledniaja
jednak transakcji fuzji i przejeé dokonanych przez firmy sektora rolno-zywnosciowego w innych sekto-
rach, a jedynie fuzje i przejgcia firm tego sektora przez inne firmy do niego nalezace lub firmy spoza tego
sektora (pochodzace z 21 innych branz).

3 Brak danych o wartosciach pozostatych transakcji.
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Rozpatrujac liczbg tych transakcji, mozna zauwazy¢, ze mamy do czynie-
nia z wyrazna koncentracja pozioma w ramach kazdej z trzech analizowanych
branz. Najwigcej, bo az 356 transakcji stanowig fuzje i przej¢cia producentéw
zywnosci przez innych producentéw zywnoSci. Jest to 85% wszystkich tego
typu transakcji, jakie zostaly przeprowadzone przez producentéw zywnoSci
w obrebie sektora. Firmy z innych branz zawarty 11,7% wszystkich transak-
cji, wykazujac zainteresowanie gtéwnie firmami zajmujacymi si¢ handlem
dobrami nietrwatymi (82% tych transakcji). Z 21 branz spoza sektora rolno-
-zywnosciowego, najwigce] fuzji 1 przeje¢ dokonaty firmy z branzy tekstylnej
(20%), rafineryjnej (13%) oraz papierniczej 1 handlu detalicznego (po 8%). Pod
wzgl@dem wartoSci fUZ_]l i przejeé, ktérych obiektem byly ﬁrmy z sektora rolno-
-Zywn0s010weg0 réwniez dominowaty firmy zajmujace si¢ produkcja zywno-
Sci (87,6% wartosci wszystkich transakcji). Srednia warto§¢ wszystkich trans-
akcji wynosita okoto 700 mIn USD, przy czym najwigksze kwoty ptacone byty
za firmy z tej samej branzy. Stanowi to potwierdzenie widocznej w przypadku
liczby transakcji koncentracji poziomej, bgdacej skutkiem majacych miejsce
w analizowanym okresie fuzji i przejgé. Wartosci transakcji, ktérych przedmio-
tem byty firmy produkujace zywnos¢, byty zdecydowanie wyzsze od zawiera-
nych w pozostatych dwdéch branzach. Srednia kwota tych transakcji to 813 min
USD, podczas gdy w branzy rolnictwa, leSnictwa i rybotéwstwa bylto to 176 min
USD, a w branzy handlu dobrami nietrwatymi 148 mln USD.
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Rys 4. Ksztattowanie si¢ liczby oraz wartosci fuzji i przejec firm w §wiatowym sektorze rolno-
-zywno$ciowym w latach 2000-2010

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BZ WBK i Thomson Reuters.

Liczbg, jak réwniez wartoS¢ fuzji i przeje¢ w Swiatowym sektorze zywno-
Sciowym, cechowata duza nieregularno$¢ w poszczegdlnych latach analizowa-
nego okresu. Liczba tych transakcji w catym analizowanym okresie wahata si¢
w granicach od 34 do 87 rocznie (rys. 4). Mozna zauwazy¢, ze w okresie gor-
szej koniunktury w latach 2001-2003 liczba ta spadata, zas w okresie wzglgednie
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dobrej koniunktury w latach 2004-2007 rosta, nie liczac nieznacznego spadku
w roku 2006. Wraz z poczatkiem Swiatowego kryzysu finansowego, w 2008
roku nastapit wyrazny spadek liczby fuzji i przeje¢c, po czym w kolejnych dwéch
latach ponownie miat miejsce jej wzrost. W roku 2010 odnotowano identyczna,
jak w roku 2000, liczbg takich transakcji, a mianowicie 73.

Na tle ich liczby taczna warto$¢ fuzji i przejeé byta w poszczegdlnych latach
analizowanego okresu znacznie bardziej zr6znicowana. Z poziomu ponad 90 mld
USD w 2000 roku wartos¢ ta gwattownie spadta do zaledwie 4,3 mld USD w roku
2003. W kolejnych latach 2004-2006 nie przekraczata poziomu 20 mld USD,
po czym w 2007 roku nastapit jej doS¢ wyrazny wzrost do ponad 28 mld USD.
W 2008 roku wzrost ten byt wrecz skokowy, bo do blisko 80 mld USD. W nastgp-
nych latach warto$¢ fuzji i przejeé w Swiatowym sektorze rolno-zywnosciowym
zdecydowanie malata, zwlaszcza w roku 2010, kiedy to osiagnela poziom nie-
co ponad 10 mld USD. Poréwnujac zmiany liczby oraz wartosci tych transakcji,
mozna zauwazy¢, ze o ile w latach 2000-2007 kierunki tych zmian byty przewaz-
nie zgodne, to od roku 2008 byty one przeciwne. W latach 2008 i 2009 wzglednie
duzym tacznym wartosciom transakcji towarzyszyly ich stosunkowo mate liczby,
w rezultacie czego Srednie wartosci transakcji byly rekordowo wysokie (odpo-
wiednio 1662 1 1167 mln USD). Spowodowane byto to jednak nie tyle wzrostem
wartoSci przecigtnej transakcji, co przede wszystkim wystapieniem kilku trans-
akcji o bardzo duzej wartosci jednostkowej. Swiadczy o tym ksztalttowanie si¢
mediany wartoSci transakcji, ktora w latach 2000-2003 nie przekraczata poziomu
66 mln USD, za$§ w latach kolejnych oscylowata w granicach 15-30 mln USD.
Generalnie, warto$ci mediany w zestawieniu z duzo wigkszymi warto$ciami Sred-
niej, szczegdllnie w latach 2008 1 2009, wskazuja na bardzo wyrazna prawostronng
asymetri¢ rozktadu wartosci fuzji i przeje¢ w analizowanym okresie.

Na rysunkach 5 i 6 przedstawiono strukturg tacznej liczby oraz wartosci fuzji
i przejeé w sektorze rolno-zywnosciowym, wedtug branz ich obiektu badZ na-
bywcy, w latach 2000-2010.

Poréwnujac poszczegdlne lata analizowanego okresu, dostrzega si¢ pewne
zmiany dotyczace zainteresowania firmami przejmowanymi z poszczegdlnych
branz sektora rolno-zywnosciowego. W ogdlnej liczbie firm bgdacych obiektem
fuzji 1 przeje¢ wzrastat udziat firm z branzy rolnictwa, lesnictwa 1 rybotowstwa
(rys. 5a). W latach 2004-2007 firmy tej branzy, a takze firmy zajmujace si¢ han-
dlem dobrami nietrwalymi, stanowily réwniez stosunkowo duza czg$¢ tacznej
warto$ci przejmowanych firm (rys. 5b). Niemniej jednak, zaréwno pod wzglgdem
liczby, jak i wartoSci tych transakcji, zdecydowanie dominowaly firmy z branzy
produkcji zywnoSci. Przypadato na nie 53-70% ogoélnej liczby 1 62-99% ogélnej
wartoS$ci przejmowanych firm.

Podobne spostrzezenia nasuwaja si¢ w odniesieniu do zmian w strukturze
liczby oraz wartoSci fuzji i przejg¢ rozpatrywanej wedtug branzy nabywcy.
Widoczny jest rowniez wzrost udziatu firm zajmujacych si¢ rolnictwem, lesnic-
twem i rybotéwstwem w ogélnej liczbie tych transakcji, aczkolwiek ich udziat
w tacznej wartoSci transakcji byl znaczacy jedynie w latach 2005-2006 oraz
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w roku 2009. Ponownie wsrdd firm przejmujacych kluczowe znaczenie miaty
firmy produkujace zywnos$¢, ktére zawieraty 50-80% ogdlnej liczby transak-
cji, a ich udzial w acznej wartosci tych transakcji stanowit w poszczegdlnych
latach 53-99%. Nie liczac roku 2000 oraz 2004, mato istotng role w fuzjach
i przejeciach dokonywanych w sektorze rolno-zywnos$ciowym odgrywaty firmy
z branz do niego nie nalezacych.

100% 100% -
90% - 90% -
80% 80% -
70% - 70% -
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50% - 50% -
40% - 40% -
30% A 30% -
20% - 20% -
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a) Struktura liczby fuzji i przejec b) Struktura warto$ci fuzji i przejgé
— handel dobrami nietrwatymi ll— zywno$¢ Ml — rolnictwo, le$nictwo i ryboléwstwo

Rys. 5. Struktura liczby oraz wartos$ci fuzji i przejeé w sektorze rolno-zywnos$ciowym wedtug
branzy obiektu transakcji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych BZ WBK i Thomson Reuters.
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Rys. 6. Struktura liczby oraz wartosci fuzji i przejg¢ w sektorze rolno-zywnosciowym wedtug
branzy nabywcy

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych BZ WBK i Thomson Reuters.
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Rozpatrujac warto$¢ fuzji i przejgc, do jakich dochodzito w sektorze rolno-
-zywnos$ciowym, na tle wartoSci wszystkich tego typu transakcji przeprowa-
dzonych w latach 2000-2007 w USA i Europie, warto nadmieni¢, ze na liScie
10 najwigkszych fuzji i przeje¢ (Top 10) firmy powiazane z tym sektorem poja-
wiaty si¢ bardzo sporadycznie, zarbwno w roli przejmowanych, jak i przejmu-
jacych. Za interesujacy mozna uzna¢ zatem fakt, ze w roku 2008, przyjmowa-
nym za poczatek kryzysu finansowego, az 4 sposrdd 10 najwigkszych transakcji
w Europie Zachodniej i 3 w USA odbyly si¢ z udziatem firm rolno-zywnosciowych
(odpowiednio 50 1 44% catkowitej wartosci tych transakcji). Z kolei, w 2009 roku
transakcje o tym charakterze stanowity 45% catkowitej wartoSci 10 najwigkszych
fuzji 1 przejg¢ w Europie Wschodniej. Réwniez w 2010 roku duze fuzje i przejgcia
w USA i Europie Zachodniej dotyczyly firm powigzanych z sektorem rolno-zyw-
noSciowym. Ich udziat w ogdlnej wartosci najwigkszych 10 transakcji wynosit od-
powiednio 22% i 18%*. Warto doda¢, iz w analizowanym okresie firmy z branz
zaliczajacych si¢ do sektora rolno-zywnoSciowego, na liScie 10 najwigkszych
fuzji i przeje¢ wystepowaly raczej jako przejmowane, niz przejmujace. Mozna
wigc przypuszczad, ze stan ogdlnej koniunktury gospodarczej w latach 2008-2010
sprzyjat transakcjom, ktérych obiektami byty firmy rolno-zywnosciowe.

Oprécz wahan ogdlnej koniunktury gospodarczej, ktérych przejawami sg
zmiany wielkoSci podstawowych zmiennych makroekonomicznych (glow-
nie PKB), na aktywnoS$¢ w zakresie fuzji i przeje¢ w danym sektorze moga
wywiera¢ wptyw czynniki koniunkturalne zwigzane z jego funkcjonowaniem.
W odniesieniu do sektora rolno-zywnos$ciowego w ujgciu krajowym mozna wy-
korzystywa¢ wiele réznych szeregéw czasowych danych oraz obliczanych na
ich podstawie wskaznikéw do oceny stanu panujacej w nim w okre§lonym cza-
sie koniunktury [9]. W przypadku ujecia Swiatowego, istotnym ograniczeniem
jest dostgpnos¢ odpowiednich danych odzwierciedlajacych sektorowe wahania
koniunkturalne na tym poziomie agregacji przestrzennej. W przeprowadzo-
nej analizie wykorzystano podawane w postaci indeksow dane FAO odno-
$nie wielkosci produkcji zywnosci na §wiecie® i jej wartoSci, w cenach statych
z okresu 2004-2006°, oraz Swiatowych cen zywnosci’. Dwie pierwsze zmien-
ne moga by¢ traktowane jako przyblizenie zmian produktu Swiatowego sektora
rolno-zywnosciowego, a trzecia — zmian poziomu cen w tym sektorze. Zgodnie
z koncepcyjna istota wahan koniunkturalnych, traktowanych jako oscylacje wo-
kot dlugookresowej $ciezki wzrostu, dane te poddano detrendyzacji. Majac na
uwadze poréwnywalnos$¢, dane dotyczace liczby oraz wartosci fuzji i przejec
dokonanych w poszczegdlnych latach znormalizowano, dzielac je odpowiednio
przez taczna liczbg i sume warto$ci transakcji dla catego analizowanego okresu.
Nastepnie, przyjmujac, ze nasilenie zjawiska fuzji i przejec jest wypadkowa ich
liczby oraz wartosci, obliczono §rednig geometryczng dla tych dwéch znormali-
zowanych wskaznikéw. Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci

4 Na podstawie danych uzyskanych dzieki uprzejmosci BZ WBK.

3 http://faostat.fao.org/site/612/DesktopDefault.aspx ?PagelD=612#ancor
¢ http://faostat.fao.org/site/613/DesktopDefault.aspx ?PagelD=613#ancor
7 http://www fao.org/worldfoodsituation/wfs-home/foodpricesindex/en/
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wszystkich sze$ciu zmiennych, po uprzednim wyskalowaniu utatwiajacym wi-
zualne poréwnanie ich zmian w analizowanym okresie®.
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Rys. 7. Indeksy wielkosci i warto$ci produkcji zywnosci oraz jej cen (bez trendu) na tle znor-
malizowanych wskaznikéw liczby oraz wartosci fuzji i przeje¢ w §wiatowym sektorze rolno-
-zywno$ciowym w latach 2000-2010

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FAO, BZ WBK i Thomson Reuters.

Tabela 1
Wspélezynniki korelacji miedzy wskaznikami liczby oraz wartoSci fuzji i przejecé
a indeksami koniunktury w §wiatowym sektorze zywnoSciowym
w analizowanym okresie

Wskazniki liczby oraz wartosci fuzji i przejec

Indeksy koniunktury
wskaznik liczby wskaznik warto§ci ~ wskazZnik liczby 1 wartoSci
Indeks wielkosci produkcji 0,30 0,81 0,79
Indeks warto$ci produkcji 0,37 0,80""" 0,80™"
Indeks cen 0,07 0,60 0,53

sk kot

Istotno$¢ statystyczna odpowiednio na poziomie a < 0,01, ¢ < 0,05ia < 0,1.
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FAO, BZ WBK i Thomson Reuters.

Dokonujac tego poréwnania, mozna uznaé, ze kierunki przebiegu zmian
wartoSci wzigtych pod uwage indeksow odzwierciedlajacych stan koniunktury
w Swiatowym sektorze rolno-zywnos$ciowym oraz warto$ci wskaznikéw obra-
zujacych nasilenie zjawiska fuzji i przejgé¢ w tym sektorze cechuje dos¢ duza
zbiezno$¢. Poszukujac statystycznego potwierdzenia wystgpowania zwigzkow
miedzy tych zmiennymi, obliczono wspdétczynniki korelacji prostej, zamiesz-
czone w tabeli 1.

8 Wartosci indeksu wartosci produkcji pomnozono przez 100, wartosci indeksu cen podzielono przez 10,
natomiast warto$ci wskaznikéw liczby oraz wartosSci fuzji 1 przejeé, a takze wartosci Sredniej geome-
trycznej tych dwéch wskaznikéw pomnozono przez 10.
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Wszystkie obliczone wspétczynniki korelacji maja dodatnie znaki, co jest
zgodne z teza o korzystnym wplywie dobrej koniunktury na aktywnos$¢ w obsza-
rze fuzp i przejec Jednakze wspétczynniki korelacji migdzy wskaznikiem liczby
fuzji i przejeé przyjetymi w analizie a indeksami koniunktury okazaly si¢ staty-
stycznie nieistotne, co moze oznaczadé, ze liczba tego typu zawieranych transakcji
nie jest wyraZnie uzalezniona od stanu koniunktury w sektorze. Relatywnie wy-
sokie, a co wazniejsze wysoce statystycznie istotne, sa wspotczynniki korelacji
miedzy wskaznikiem wartoSci 1 zagregowanym wskaznikiem liczby oraz war-
tosci fuzji 1 przejgé a indeksami wielkosci 1 wartoSci produkcji. Wskazuje to, ze
nasilenie zjawiska fuzji 1 przeje¢ w Swiatowym sektorze rolno-zywnoSciowym
w analizowanym okresie zmienialo si¢ wraz z wahaniami koniunktury w tym
sektorze, ktérych odzwierciedleniem sg cykliczne zmiany wielkosci 1 wartosci
produkcji. Nizsze, aczkolwiek na akceptowalnych poziomach statystycznej istot-
nosSci, wspétczynniki korelacji migdzy wskaznikiem wartoSci i zagregowanym
wskaznikiem liczby oraz wartosci fuzji i przeje¢ a indeksem cen zywnosci su-
geruja, ze cykliczne zmiany poziomu tych cen w mniejszym stopniu wyjasniaty
zmienno$¢ nasilenia zjawiska fuzji i przeje¢ w Swiatowym sektorze rolno-zywno-
Sciowym w analizowanym okresie.

Podsumowanie i wnioski

Podstawowg teoretyczng przestanka dokonywania fuzji i przejgé jest kon-
kurencyjne zachowanie firm, polegajace na poszukiwaniu korzysci ze wzrostu
skali lub zakresu dziatalnosci. Zjawisko fuzji i przejeé w gospodarce Swiatowej,
nie wylaczajac Swiatowego sektora rolno-zywnoSciowego, przybiera w ostat-
nim czasie bardzo znaczace rozmiary, opisane w niniejszym artykule. Oprocz
indywidualnych, majacych endogeniczny charakter, motywacji ekonomicznych
poszczeg6lnych firm, istotng rol¢ w przebiegu tego zjawiska moga odgrywaé
egzogeniczne czynniki otoczenia makroekonomicznego. Zdaniem niektérych
autor6w, nasilenie zjawiska fuzji i przeje¢ cechuje zmienno$¢ w czasie, uwa-
runkowana wahaniami koniunkturalnymi [1, 14, 17]. Wyniki przeprowadzonej
analizy obejmujacej lata 2000-2010, ktérej gtéwnym celem byta weryfikacja
wystepowania tej prawidlowosci w §wiatowym sektorze rolno-zywnoSciowym,
upowazniaja nie tylko do wysnucia kilku, jak si¢ wydaje, uzasadnionych wnio-
skow, lecz sklaniaja takze do wskazania probleméw badawczych wymagaja-
cych rozwigzania.

Po pierwsze, struktura liczby oraz wartosci przeje¢ i fuzji dokonywanych
w Swiatowym sektorze rolno-zywnosciowym w analizowanym okresie Swiad-
czy o tym, ze transakcje te miaty przede wszystkim wewnatrzbranzowy, badz
co najwyzej wewnatrzsektorowy charakter. Do rzadkoSci nalezy wychodzenie
poza sektor, co mozna uzna¢ za zrozumiale, majac na uwadze ryzyko bizneso-
we zwiagzane z przejmowaniem dzialalno$ci istotnie odmiennej od wcze$niej
prowadzonej. Efektem takich fuzji i przej¢c jest zatem koncentracja gtéwnie
o charakterze poziomym, ktéra ze wzgledu na znaczaca skal¢ ekonomiczng
moze ogranicza¢ konkurencyjno$¢ branzy lub sektora.
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Po drugie, w analizowanym okresie stwierdzono wystgpowanie zwigzku
mi¢dzy wahaniami koniunktury w §wiatowym sektorze rolno-zywnoSciowym
a nasileniem zjawiska fuzji i przejg¢ w tym sektorze. Dotyczy to zwtaszcza war-
toSci tych transakcji, ktéra rosta wraz z poprawa koniunktury. Oznacza to, ze fu-
zje i przejecia w sektorze rolno-zywnosciowym, podobnie jak w catej gospodar-
ce Swiatowej, maja charakter procykliczny. Mozna zatem uznaé, ze ozywienie
koniunktury sprzyja dokonywaniu fuzji i przej¢¢, a w konsekwencji narastaniu
procesow koncentracji.

Po trzecie, aktywnoS$¢ w zakresie fuzji i przeje¢ wydaje si¢ by¢ uwarunko-
wana sytuacja na rynkach kapitalowych. Wskazujga na to obserwowane zwiazki
mi¢dzy kierunkami zmian tej aktywnosci a zmianami pozioméw indekséw giet-
dowych. Dobra koniunktura gietdowa, zwigzana generalnie z wyzsza wycenga
rynkowa spétek, stwarza wigksze mozliwosci finansowania tego typu transak-
cji, stajac si¢ istotnym czynnikiem stymulujacym ich zawierania. W pewnym
sensie stanowi to potwierdzenie stusznosci teorii Q Tobina.

Przeprowadzona analiza nie jest wolna od ograniczen, ktére nalezy mie¢ na
uwadze, dokonujac interpretacji uzyskanych wynikéw. Z jednej strony, nakazu-
je to traktowanie tych wynikéw z pewna doza ostroznosci, a z drugiej prowadzi
do identyfikacji pojawiajacych si¢ przy tej okazji probleméw badawczych. Do
najwazniejszych kwestii w tym zakresie mozna zaliczyc¢:

a) jakos¢ 1 kompletno$¢ danych dotyczacych fuzji i przejgé¢ oraz trudnoSci

z jednoznaczng klasyfikacja branzowa i sektorowg uczestnikow, szczegdlnie

w przypadku duzych koncernéw mig¢dzynarodowych o rozlegtym zakresie

dziatalnoSci;

b) dtugos¢ szeregéw czasowych danych zwigzana z czg¢stoScia pomiaru warto-

Sci zmiennych (ujecie roczne, kwartalne);
¢) wybor zmiennych i zastosowanie wtasciwych miar odzwierciedlajacych waha-

nia koniunkturalne, szczegdlnie w ujeciu sektorowym.

W kategoriach pytan badawczych interesujace wydaje si¢ blizsze okreSlenie
relacji migdzy stanem koniunktury w calej gospodarce Swiatowej a koniunk-
turag w sektorze rolno-zywnosciowym, jak rowniez to, czy wpltyw wahan ko-
niunkturalnych — zwlaszcza duzych, zwigzanych z globalnymi kryzysami — na
aktywnoS¢ w zakresie fuzji 1 przeje¢ jest uzalezniony od charakteru sektora
1 zmieniajacego si¢ zainteresowania inwestoréw gietdowych. Wazne wydaje si¢
réwniez to, czy postepujacy rozwdj rynkéw kapitatowych oraz obserwowana
w niektérych regionach §wiata synchronizacja cykli koniunkturalnych moze od-
dziatywac na czg¢stoS¢ oraz skalg fuzji i przejeé. Ze wzgledu na potencjalne, nega-
tywne konsekwencje ekonomiczne narastajacej w wyniku tego zjawiska koncen-
tracji, zastuguje ono z pewnoscia na dalsze wnikliwe analizy z wykorzystaniem
dtuzszych szeregéw czasowych. Dotyczy to zwlaszcza sektora rolno-zywnoscio-
wego, ktérego efektywnos¢ funkcjonowania ma istotne znacznie dla dobrobytu
ekonomicznego masowego konsumenta.
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MERGERS AND ACQUISITIONS IN THE WORLD AGRO-FOOD
SECTOR AND FLUCTUATIONS IN ECONOMIC ACTIVITY

Summary

The intensity of business mergers and acquisitions changes over time. Theoretically, com-
petitive firms constantly seek for ways to grow mainly due to expected economies of scale
and scope. In the paper we discuss various aspects of business mergers and acquisitions in the
context of market concentration. We also highlight the issue of symptoms and causes of fluc-
tuations in economic activity. Using data for the period of 2000-2012 we analyse the value of
the overall business mergers and acquisitions in connection with the world economic growth
and selected stock market indexes. Next, we focus on the world agro-food sector and test the
hypothesis that the number and value of mergers and acquisitions in this sector were related to
the business cycle fluctuations observed in the period of 2000-2010.

Firstly, the results of our research show that both merger and acquisition transactions car-
ried out in the agro-food sector had largely inter-branch or, at the most, inter-sectorial cha-
racter. Secondly, a positive relationship between fluctuations in economic activity in the world
agro-food sector and the intensity of mergers and acquisitions was found, especially regarding
the value of those transactions, what means that economic recovery facilitates concentration
processes. Thirdly, the observed connection between the directions of changes in the merger
and acquisition activities and the changes in stock market indexes seems to be determined by
the situation on the capital markets.





