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MERGERS AND ACQUISITIONS DURING THE COVID-19 PANDEMIC IN POLAND
ABSTRACT

The purpose of the article. The purpose of the study is to assess the impact of the COVID-19
pandemic on Polish companies’ M&A transaction activity, both occurring on the buy-side and
seeking investors.

Methodology. The survey was conducted by questionnaire on a sample of 111 companies
operating in the industrial sector, and the results were compared with the number of transactions
concluded in 2017-2022.

Results of the research. The impact of the COVID-19 pandemic was felt by the majority of surveyed
entities, but the magnitude of the impact differed significantly between potential buyers and
sellers, who declared a greater negative impact of the pandemic on operations. The intention to
sell the business was motivated by the impact of the COVID-19 pandemic outbreak in only 22% of
cases. Companies with an active acquisition policy in most cases assessed their financial situation
as stable, while the company’s financial problems were cited as one of the motives for the
contemplated sale in about 20% of cases. It is noteworthy that for many companies the outbreak
of the pandemic did not cause a change in the previously adopted strategy, which was maintained
by 54% of companies planning acquisitions and 35% of companies seeking an investor. The
outbreak of the pandemic caused a significant number of those considering buying a company to
expect aldrop in valuations and the emergence of investment opportunities. This phenomenon
was not observed among sellers, which could indicate the periodic occurrence of a difference in
price expectations between the parties to the transaction. An analysis of the number of ex-post
transactions allows us to conclude that the risks identified in the initial phase of the pandemic did
not negatively affect the M&A market in Poland, and after an initial slowdown due to lockdown
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and economic uncertainty, the Polish M&A market has returned to the upward trends observed
before the outbreak of the COVID-19 pandemic.

Keywords: mergers, acquisitions, acquisition motives, strategy, COVID-19, capital markets.

JEL Class: F23,G15, G34.

WSTEP

Wybuch pandemii COVID-19 istotnie wptynat na procesy spoteczne i gospodar-
cze. Skala oddziatywania i poziom niepewnosci towarzyszacy rozprzestrzenianiu
si¢ pandemii miat takze wptyw na postawy zwiazane z realizacja strategii fuzji i
przeje¢ (, M&A”).

Niniejsze opracowanie ma na celu ocen¢ wplywu pandemii COVID-19 na
planowang aktywnos$¢ polskich przedsigbiorstw na rynku fuzji i przejeé. Autor
podjat, miedzy innymi, probe analizy i oceny réznorodnych motywow podejmo-
wanych dzialan w zakresie fuzji i przeje¢ w okresie pandemii. Sformutowano na-
stepujaca hipotezg badawcza: wptyw COVID-19 na dziatalno$¢ prowadzona
przez przedsigbiorstwa stworzy dodatkowe szanse dla realizacji projektow fuzji
i przejec.

Badanie zostato przeprowadzone na probie celowej n=111 przedsigbiorstw,
ktore zostaty podzielone na grupe podmiotow zamierzajacych przejmowac inne
przedsigbiorstwa oraz grupe podmiotow, co do ktérych planowana byla sprze-
daz/pozyskanie inwestora. Badanie zostato przeprowadzone na przetomie maja
i czerwca 2020 roku, a zatem w poczatkowym okresie pandemii, charakteryzuja-
cym si¢ wysoka niepewnoscig co do oceny $rednio- i dlugoterminowych jej skut-
kow. Wyniki badania zostaly zestawione z obserwowang w latach 20172022
liczbg transakcji zawartych z udziatem polskich przedsigbiorstw, zarbwno wyste-
pujacych po stronie kupujacej, jak i bedacych celami transakcyjnymi dla przed-
sigbiorstw zagranicznych.

1. PANDEMIA COVID-19

Poczatek pandemii COVID-19 wywolywanej wirusem SARS-COV-2 miatl miej-
sce w chinskim miescie Wuhan, gdzie w grudniu 2019 roku stwierdzono pierwszy
oficjalny przypadek zakazenia wirusem [Platto i in. 2021]. Niedlugo potem
—w styczniu 2020 roku, odnotowano we Francji pierwsze zgtoszenie COVID-19
w Europie. Latwos$¢ transmisji 1 szybkie rozprzestrzenianie si¢ wirusa doprowa-
dzito do ogdlnoswiatowej pandemii. W odpowiedzi na rosngce zagrozenie dla
zycia i zdrowia ludzi ze strony COVID-19, rzady wielu panstw wprowadzity bez-
precedensowe ograniczenia majgce na celu zmniejszenie liczby kontaktow mig-
dzyludzkich i tym samym spowolnienie rozprzestrzeniania si¢ wirusa. Ogra-
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niczenia te bezposrednio i natychmiastowo dotknety takie gatezie gospodarki
I zycia spotecznego, jak turystyka i podroze, transport ludnos$ci, ustugi kulturalne
i rozrywkowe, czy szkolnictwo, gdyz ich funkcjonowanie jest silnie zalezne od
kontaktoéw i interakcji miedzyludzkich [de Vet i in. 2021]. Rosnaca liczba infekcji
(czesto wymagajacych hospitalizacji) oraz wprowadzone ograniczenia w prze-
mieszczaniu si¢ ludnosci, postawily przedsigbiorstwa przed koniecznos$cig zmie-
rzenia si¢ z nowa sytuacja spoleczno-gospodarcza [Zwiazek Przedsigbiorcow
i Pracodawcow 2021].

Zaistniata sytuacja szybko uwidocznita si¢ takze na rynkach kapitalowych,
dobitnie wskazujac na rosngce obawy inwestorow. Analiza notowan akcji 2 tys.
najwickszych przedsiebiorstw przeprowadzona przez firme¢ doradcza Accenture
dla okresu od 21 lutego do 16 marca 2020 roku wykazata, ze kapitalizacja w seg-
mencie spolek swiadczacych ustugi turystyczne i hotelowe spadta az o 49%
[Accenture 2020]. Dla spotek z segmentu bankowego i rynkéw kapitatowych spa-
dek wynidst 31%, dla segmentu energetycznego 24% oraz 19% dla przedsig-
biorstw z segmentu handlu detalicznego i 16% dla z segmentu dobr konsumpcyj-
nych. W tym samym okresie warto$¢ indeksu WIG notowanego na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie spadfa o ponad 34%. Pogarszajace si¢
wskazniki na rynkach kapitalowych po czesci odzwierciedlaty szerzej rozumiane
nastroje i obawy inwestorow, w tym w zakresie prowadzonych lub planowanych
transakcji M&A [Lyocsa i in. 2020]. Stad waznym stato si¢ pytanie, na ile pande-
mia COVID-19 wptyneta na postawy wiascicieli i kadry zarzadzajacej przedsie-
biorstw prowadzacych lub planujgcych aktywnosci w tym zakresie. Byto to pytanie
istotne i ciekawe, gdyz w okresie poprzedzajacym pandemi¢ warto$¢ Swiatowych
transakcji M&A wrosta z 2,9 biliona dolarow w 2017 roku do 3,4 biliona dolaréw
w 2019 roku [Bain & Company 2020]. W Polsce warto$¢ ogloszonych tran-
sakcji M&A w 2019 roku osiagneta 1093 mld EUR, co stanowito wzrost
0 4,44 mld EUR w stosunku do roku poprzedniego [CMS 2022]. Jednoczesnie
sytuacja rynkowa sprzed pandemii (dostep do finansowania przy niskich stopach
procentowych) sprzyjata potencjalnemu wzrostowi rynku M&A [Adrai in. 2020].

Wedtug badan opublikowanych w Harvard Business Review [Stone Herman
2021] 72% respondentdéw (sposrdod blisko 500 dyrektorow wykonawczych, z kto-
rzy wzieli udziat w badaniu) spodziewato si¢ wzrostu zainteresowania transak-
cjami M&A w porownaniu do okresu sprzed pandemii, a 70% z nich oczekiwato
konsolidacji rynku w wyniku zmiany otoczenia makroekonomicznego przedsig-
biorstw. Takze w raporcie firmy doradczej EY [EY 2021] wskazano, ze 80% re-
spondentow (z ponad 2400 dyrektoréw wykonawczych z catego $wiata ankieto-
wanych w okresie od listopada 2020 roku do stycznia 2021 roku) spodziewato si¢
w kolejnych 12 miesigcach wiekszej aktywnosci w zakresie akwizycji aktywow
(gtéwnie ze strony funduszy typu private equity).

199



Rafat Tuzimek

2. WYBRANE MOTYWY KONSOLIDACJI PRZEDSIEBIORSTW

Zgodnie z dominujagcym obecnie podejsciem gtownym celem dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa jest maksymalizacja warto$ci dla jego wlascicieli. Wedlug A. Rappa-
porta warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od szeregu czynnikow o charakterze finan-
sowym, marketingowym oraz czynnikéw zwigzanych ze sktadnikami niematerial-
nymi przedsi¢biorstwa [Rappaport 1998].

M&A odgrywaja bardzo wazng role z punktu widzenia kreowania wartosci
dla wilascicieli. Skuteczna realizacja synergii w ramach transakcji M&A najcze-
$ciej prowadzi do znacznie szybszego wzrostu wartosci, niz miatoby to miejsce
w przypadku wzrostu organicznego prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Uzyskanie synergii i ich realizacja jest podstawowym elementem kreowania
warto$ci w transakcjach M&A [Korpus 2014]. Potencjalnych korzysci poszukuje
si¢ po stronie przychodowej, jak i kosztowej, ale takze w zakresie dostgpu do ka-
pitatu i obnizenia jego kosztu. Szczegoétowe motywy transakcji oraz generatory
wartosci, ktore beda interesowaty jej strony moga by¢ wielorakie, r6znigc si¢ naj-
czegsciej po stronie nabywcow i stronie sprzedajacych. Dla nabywcow fuzje i prze-
jecia mogg stanowic strategie rozwoju przedsigbiorstwa, podczas, gdy gotowosé
sprzedazy moze wynika¢ z czynnikow takich, jak che¢ realizacji przyszlych
zyskow 1 pozyskanie srodkow pienieznych na inne cele wtascicieli, czy chociazby
przekazanie przez wlasciciela przedsicbiorstwa niezaleznemu inwestorowi
w przypadku braku sukcesora.

W literaturze odnalez¢ mozna wiele przyktadow i klasyfikacji motywow po-
dejmowania transakcji M&A wraz z ich doktadnym omoéwieniem. Jedna z mozli-
wych klasyfikacji motywow nabywcy przewiduje ich podziat na cztery podsta-
wowe grupy: techniczne i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe oraz
menadzerskie. Natomiast motywy sprzedawcy mozna podzieli¢ na: finansowe,
strategiczne, administracyjne oraz menadzerskie [Frackowiak 2009].

Inny podziat transakcji M&A, w szczegdlnosci w kontek$cie zmian wywota-
nych pandemig COVID-19, przedstawita firma Deloitte [Deloitte 2020], dzielac
transakcje M&A na ofensywne i defensywne. Transakcje ofensywne majg na celu
dostosowanie prowadzonego biznesu do nowych warunkéw i zapewnienie bez-
pieczenstwa w przysztosci. Do tej grupy zaliczono takze transakcje majace na celu
zdobycie wiodacej pozycji na rynku. Natomiast celem realizacji transakcji defen-
sywnych jest glownie odzyskanie wartosci (w przypadku przedsigbiorstw, ktore
ucierpialy w wyniku pandemii i musza zoptymalizowa¢ swoje aktywa) oraz
ochrona rynkéw w celu utrzymania dotychczasowej pozycji. Wyniki badania
przeprowadzonego przez Deloitte [Deloitte 2021] w okresie wrzesien—pazdzier-
nik 2020 roku (grupa 1578 dyrektorow finansowych z 18 krajow europejskich)
wskazaly, ze blisko 59% dyrektorow sktaniato si¢ do wyboru strategii ofensyw-
nych, podczas, gdy 41% deklarowato wybor strategii defensywnych. Jednak
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wybor danej strategii musi zosta¢ poprzedzony odpowiednia analiza Szans i za-
grozen, jakie stoja przed danym przedsigbiorstwem, co powinno pozwoli¢ na wy-
bor rozwigzan, ktore najlepiej spetnig oczekiwania interesariuszy, a jednoczes$nie
pozwolg na wzmocnienie pozycji rynkowe]j przedsigbiorstwa [Toborek-Mazur
i in. 2022].

Wybor odpowiedniej strategii moze takze zaleze¢ od galezi gospodarki,
W ktorej dane przedsiebiorstwo dziala. Ze wzgledu na restrykcje majace na celu
ograniczenie transmisji wirusa, pandemia COVID-19 w swojej poczatkowe;j fazie
dotkneta gtownie te segmenty, ktorych funkcjonowanie w znacznej mierze opiera
si¢ na mobilno$ci ludno$ci czy interakcjach miedzyludzkich, jak transport, tury-
styka, hotelarstwo, gastronomia, szkolnictwo. Z drugiej strony ograniczona mo-
bilnos¢ przyczynita si¢ do szybszej adopcji narzedzi teleinformatycznych wspo-
magajacych prace i nauke zdalng, czy tez do wigkszego wykorzystania narzedzi
oferujacych cyfrowa rozrywke, np. wykorzystujacych streaming [Toborek-Mazur
2023], co w oczach inwestoréw zwigkszyto atrakcyjnos¢ podmiotdéw dostarczajg-
cych takie rozwigzania oraz tresci cyfrowe.

3. WYNIKI PRZEPROWADZONEGO BADANIA

3.1. Zakres i zatozenia badania

Badanie zostato przeprowadzone w okresie maja i czerwca 2020 roku na celowej
probie 111 podmiotow dziatajacych w branzy przemystowej, ktorych kierownic-
two lub wiasciciele zadeklarowali zainteresowanie transakcja zakupu badz sprze-
dazy przedsigbiorstwa. 78% (n=86) wsrod badanych podmiotéw to przedsigbior-
stwa osiggajace powyzej 100 mln zt przychodow rocznie. Badaniem objeto spotki
z przemystu budowlanego (n=14), motoryzacyjnego (n=13), spozywczego
(n=12), elektrycznego, elektronicznego i elektromaszynowego (n=12), chemicz-
nego (n=11), technologicznego (n=11), cigzkiego (n=7), energetycznego (n=7),
meblarskiego i drzewnego (n=6), odziezowego (n=6), farmaceutycznego i bio-
technologicznego (n=3) oraz spétki z pozostatych segmentow (n=9).

W badanej probie przedsigbiorstw 57% (n=63) z nich zadeklarowato plano-
wang akwizycje innego podmiotu lub marki, natomiast w pozostatych 43% (n=48)
przypadkow deklaracja dotyczyta potencjalnej sprzedazy catosci lub czgsci biz-
nesu. Badanie przeprowadzono w formie wywiadéw online (CAWI) oraz wywia-
dow telefonicznych (CATI). W gronie respondentéw znalezli si¢ wiasciciele,
cztonkowie zarzadow oraz dyrektorzy spotek. Sformutowano nast¢pujaca hipo-
tezg badawczg: wptyw COVID-19 na dziatalno$¢ prowadzong przez przedsigbior-
stwa stworzy dodatkowe szanse dla realizacji projektow fuzji i przeje¢. W celu
zweryfikowania hipotezy postawiono nastepujace pytania badawcze:
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e Czy pandemia COVID-19 wptyneta na dziatalnos$¢ i osiggane wyniki
przedsigbiorstw?

e Czy pandemia COVID-19 zwigkszyta presj¢ na sprzedaz przedsigbiorstwa
ze wzgledu na wystepujace trudnosci finansowe?

e Czy pandemia COVID-19 to dobry moment na przejgcie innego przedsig-
biorstwa?

Dodatkowo, w ramach badania zapytano respondentdw o wybrane motywy

zwigzane z planowanymi akwizycjami.

3.2. Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Wedlug respondentow badania w 73% (n=81) przypadkoéw kryzys spowodowany
pandemia nie zdestabilizowal finanséw badanych przedsigbiorstw. Z perspektywy
czasu wynik taki moze wydawac si¢ zaskakujaco pozytywny, nalezy jednak
pami¢taé, ze badanie zostato przeprowadzone niedtugo po wybuchu pandemii
COVID-19, kiedy jej skutki mogty nie by¢ jeszcze w pelni odczuwalne, a przyszie
konsekwencje byly trudne do oszacowania.

4,2%

Zdecydowanie stabilna i 20 6%

39,6%

R N S 74,6%

Raczej niestabilna B 28% 33,3%

in NG : 22,9%
Zdecydowanie niestabilna 0,0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Rozwazana sprzedaz biznesu ~ M Rozwazana akwizycja

Wykres 1. Jak oceniliby Panstwo sytuacje finansowa spotki?

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonego badania (n=111).

W przypadku respondentéw deklarujacych sprzedaz spotki (n=48) ponad
56% z nich okreslita sytuacj¢ finansowa spolki jako niestabilng lub raczej niesta-
bilng (wykres 1). Jedynie w przypadku 4,2% spolek z tej grupy zadeklarowano,
ze ich sytuacja finansowa jest zdecydowanie stabilna. W grupie spotek rozwaza-
jacych transakcje akwizycji (n=63), az w 74,6% (n=47) zadeklarowano, ze spotka
jest raczej stabilna finansowo, a w 20,6% (n=13), Ze jest zdecydowanie stabilna.
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Mozna zatem stwierdzié, iz spotki rozwazajace akwizycje charakteryzowaty sie
znacznie lepsza oceng stabilnosci finansowej z perspektywy zarzadzajacych lub
ich wlascicieli. Stabilno$¢ finansowa moze by¢ jednym z czynnikéw warunkuja-
cych planowanie przysztych transakcji M&A. Jednocze$nie brak takiej stabilnosci
moze by¢ przyczyng istniejagcych lub spodziewanych probleméw prowadzacych
do decyzji o sprzedazy spoiki.

Nieco inaczej przedstawia si¢ ocena szeroko rozumianego wptywu pandemii
COVID-19 na dziatalno$¢ badanych przedsigbiorstw (wykres 2). Blisko 86%
(n=95) z wszystkich badanych przedsigbiorstw odnotowato negatywny wptyw pan-
demii na biznes, przy czym, az w ponad 60% (n=29) spotek, dla ktorych rozwazana
byla sprzedaz biznesu wplyw ten byt krytyczny i/lub prowadzit do zatrzymania
dziatalnosci gospodarczej. W skali catej proby krytyczny wptyw na biznes zadekla-
rowano dla 28,8% spotek (n=32). W przypadku grupy spotek rozwazajacych prze-
prowadzenie w najblizszej przyszitosci potencjalnej akwizycji w odniesieniu do
44% z nich (n=28), problemy wynikajace z pandemii COVID-19 okreslono jako
przejsciowe. Wedtug opinii respondentow, sposrod badanych spotek w znaczacym
stopniu kryzys odczuly: branza budowlana, technologiczna oraz elektromaszy-
nowa. Przej$ciowe problemy i nieznaczny spadek przychodéw w najwigkszej mie-
rze dotyczyt spotek z branzy motoryzacyjnej, chemicznej i spozywczej.

Kryzys/zatrzymanie dziatalnosci g 4 804 60,4%

Nieznaczny spadek przychodow s — 2?%'(%%
Przejsciowe problemy e e 44,49
Brak wigkszego wptywu % 17.5%

Wzrost biznesu 40%38%
9
Inne 1 f"e"‘[%)
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
Rozwazana sprzedaz biznesu ~ ®Rozwazana akwizycja

Wykres 2. Jak pandemia COVID-19 wptyn¢ta na dziatalnos¢ Panstwa spotki i osiggane wyniki?

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania (n=111).

Wyniki badania wskazuja, ze ocena sytuacji finansowej spotek, jak i nega-
tywnego wptywu COVID-19 na prowadzong dziatalnos¢ biznesowa byta duzo
bardziej negatywna w odniesieniu do spolek, ktore potencjalnie miaty by¢
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przedmiotem sprzedazy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jedynie w 10 przypadkach
na 48 spolek w tej grupie wskazano pandemi¢ COVID-19 jako bezposrednig przy-
czyng rozwazanej sprzedazy, natomiast pozostate podmioty rozwazaly sprzedaz
juz przed pandemig.

Respondentow zapytano rowniez, czy czas pandemii jest okazja do relatyw-
nie tanich przej¢¢ innych podmiotdéw na rynku polskim (wykres 3). Posrod bada-
nych przewazal poglad, ze okres pandemii moze stworzy¢ atrakcyjne okazje
cenowe dla podmiotéw planujacych przejecia, przy czym zachodzity wyrazne
réznice w ocenie pomigdzy badanymi grupami spolek. Potencjalni kupujacy
w wiekszym stopniu (niz sprzedajacy) spodziewali si¢ wystapienia takich okazji
inwestycyjnych. Szczegodlnie dotyczyto to rynku polskiego, dla ktérego odpowie-
dzi ,,zdecydowanie tak” i ,raczej tak” wskazato 85,7% (n=54) respondentow
w tej grupie. W odniesieniu do podobnego pytania, ale dotyczacego potencjalnych
okazji na rynkach zagranicznych oceny byly nieco bardziej sceptyczne — analo-
giczne odpowiedzi wskazato 74,6% (n=47) respondentéw. Jednoczesnie az 50,0%
(n=24) respondentéw z grupy spotek przeznaczonych do potencjalnej sprzedazy
raczej nie spodziewato si¢ pojawienia si¢ okazji do tanich przeje¢ na rynku pol-
skim i az 58,3% (n=28) na rynkach zagranicznych.

. 12,5%
Zdecydowanie tak 22.2%

. 33,3%
o K N 3,5

50,0%

Raczej nie B o5%

4,2%

Zdecydowanie nie B 2s%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
Rozwazana sprzedaz biznesu B Rozwazana akwizycja

Wykres 3. Czy czas pandemii jest Panstwa zdaniem okazja do relatywnie tanich przej¢é innych
podmiotow na rynku polskim?

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania (n=111).
Roéznica opinii co do potencjalnych okazji inwestycyjnych moze wynikaé

z rodzaju realizowanych strategii M&A — wigkszy optymizm deklarowali respon-
denci rozwazajgcy akwizycje. Chociaz nie mozna takiego wniosku wyciagnac
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wprost, to jednak, takie zrozumienie sytuacji rynkowej mogto prowadzi¢ do roz-
bieznosci w oczekiwaniach cenowych pomiedzy stronami potencjalnych transak-
cji M&A. Sprzedajacy przy takiej ocenie sytuacji rynkowej mogli oczekiwaé wyz-
szych wycen transakcyjnych, niz wyceny dokonywane przez sprzedajacych,
a uwzgledniajace dyskonta z tytutu trudnej sytuacji rynkowej i zwigkszonego po-
ziomu ryzyka.

W odniesieniu do presji na sprzedaz biznesu wynikajacej z pandemii (wy-
kres 4) blisko 98% (n=47) respondentow z grupy spotek rozwazanych do sprze-
dazy stwierdzito, ze taka presja ma lub bedzie miala miejsce w okresie pandemii.
W grupie spotek planujacych akwizycje ponad 71% (n=45) takiej presji nie do-
strzegato, co wydaje si¢ nie wspiera¢ deklarowanego oczekiwania i optymizmu
co do potencjalnych okazji do relatywnie tanich przeje¢. Zatem przedsigbiorstwa
rozwazajace akwizycje upatrywaly przyczyn pojawienia si¢ okazji do tanich prze-
je¢ w czynnikach innych, niz ewentualne problemy finansowe po stronie ich po-
tencjalnych celow inwestycyjnych.

. 41,7%
Zdecydowanie tak - 4.8%

56,3%

R 2%

0,0%

RN R 52.4%

2,1%

Zdecydowanie nie _ 19,0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rozwazana sprzedaz biznesu ~ B Rozwazana akwizycja

Wykres 4. Czy Panstwa zdaniem czas pandemii determinuje wigksza presje¢ na sprzedaz biznesu ze
wzgledu na problemy finansowe?

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania (n=111).

Jak wspomniano wczesniej jedynie w przypadku 22,0% (n=10) przedsie-
biorstw deklarowana przyczyna rozwazanej sprzedazy byta bezposrednio zwig-
zana z COVID-19. Bardziej szczegdélowe motywy rozwazanej sprzedazy przed-
stawiono na wykresie 5.
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Wykres 5. Jaki jest powdd sprzedazy przedsiebiorstwa?

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonego badania (n=48, mozliwo$é wie-
lokrotnego wyboru).

Jak wynika z uzyskanych odpowiedzi planowana sprzedaz spotki uzasad-
niona byla gléwnie checig pozyskania kapitatu na realizacj¢ nowych pomystow
(41,7%; n=20) Iub wynikata z wczesniej podjetych decyzji o sprzedazy (35,4%;
n=17). W przypadku spotek planujacych przejecia w 54% (n=34) przypadkow za-
deklarowano, ze plany akwizycyjne wynikaly z wcze$niej przyjetej strategii
(przed wybuchem pandemii). 18% (n=20) respondentéw stwierdzito natomiast,
ze pandemia ujawnita ryzyka, ktorymi planowano zarzadzaé poprzez realizacje
akwizycji (np. zerwane tancuchy dostaw).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku rozwazanych akwizycji, jak i po-
tencjalnych sprzedazy spotek, plany deklarowane przez respondentow W momen-
cie przeprowadzania badania po czeSci wynikaly z realizacji strategii przyjete;
przez spokki jeszcze przed wystgpieniem pandemii COVID-19. W przypadku spo-
tek planujacych akwizycje byto to 54% (n=34), a w przypadku spotek, ktorych
sprzedaz rozwazano, byto to 35% (n=17).

3.3. Modele akwizycji

Interesujagcym aspektem, szczegdlnie w okresie trwajacej pandemii COVID-19,
sa motywy podejmowania akwizycji. W celu okre$lenia przestanek akwizycji za-
pytano respondentow o gldwne przyczyny planowanych akwizycji (wykres 6)
oraz o kierunek produktowy/technologiczny planowanych akwizycji (wykres 7).
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Wykres 6. Jaka jest glowna przyczyna planowanej akwizycji?

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania (n=63, mozliwo$¢ wie-
lokrotnego wyboru).

R Iy D2 i 2 a0 oy 33 304
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Rozwazamy przejecie wybranych aktywow [ NN 22.2%
Jeszcze nie wiemy, pracujemy nad strategia [ INENGEGIGE 15,9%

Rozwazamy kupno nowej marki [INENEGEGE 14,3%
Inne M 3,2%

0% 10% 20% 30% 40%

Wykres 7. Jaki jest kierunek produktowy/technologiczny planowanej akwizycji?

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonego badania (n=63, mozliwos¢
wielokrotnego wyboru).
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Glownym czynnikiem motywujacym do podejmowania dziatalno$ci akwizy-
cyjnej okazato si¢ dazenie do zwigkszania skali dziatalnosci (76,2%; n=48). Po-
dejscie takie prowadzi do umocnienia pozycji rynkowej oraz zwigkszenia poten-
cjalnych korzysci skali. Kryzys pokazat takze, ze istotne znaczenie we wszystkich
branzach ma dywersyfikacja produktowa (68,3%; n=43), ale takze geograficzna
(11,1%; n=7).

W kontekscie kierunkéw produktowych i technologicznych planowanych
akwizycji, 33,3% (n=21) spdtek rozwazalo przejecie innego podmiotu w ramach
konsolidacji pionowej (uzupehnienie tancucha wartosci), natomiast 30,2% (n=19)
w ramach konsolidacji poziomej (przejecie konkurenta). Konsolidacja pionowa
moze zapewni¢ bezpieczenstwo tancucha dostaw i utatwi¢ podnoszenie jako$ci
produktéw w sposob kompleksowy i zintegrowany, natomiast konsolidacja po-
zioma umozliwia zwigkszenie skali dziatalnosci i otwarcie si¢ na nowe rynki
zbytu, a takze dywersyfikowanie portfela klientoéw i dostawcow. Przejecie tech-
nologii, ktoéra pozwala na zwigkszenie zaawansowania produkcji i maksymaliza-
cji warto$ci dodanej produktow przy ograniczeniu ryzyka personelu, jako kieru-
nek akwizycji wskazato 27% (n=17) respondentow.

4. WYNIKI BADANIA NASTROJU PRZEDSIEBIORCOW A LICZBA ZREALIZOWANYCH
TRANSAKCJI

Badanie, ktorego dotyczy niniejsze opracowanie, przygotowane zostato w poczat-
kowym okresie wystepowania ognisk COVID-19 na terytorium Polski. Jak wyka-
zano przez Autora, cze$¢ przedsiebiorcow odczuwata w pewnym stopniu nieko-
rzystne skutki postgpujacego lockdownu, majacego minimalizowaé interakcje
spoleczne, natomiast wydaje sig, iz sktonnos$¢ do akceptacji nizszej ceny za zby-
wane przedsigbiorstwo byta ograniczona.

Nalezy wskazac, iz obawy przedsigbiorcOw przed pogorszeniem sytuacji go-
spodarczej na skutek pandemii mogly zosta¢ odzwierciedlone w ich planach
w zakresie realizacji transakcji M&A z pewnym opoéznieniem, wzglgdem mo-
mentu wybuchu pandemii, jednocze$nie w przypadku transakcji ogloszonych
W pierwszych miesigcach pandemii warunki przejecia najprawdopodobniej usta-
lone zostaly przez strony we wczesniejszym okresie, dlatego istotnym aspektem
jest analiza ex-post trendéw na polskim rynku M&A.

Jak wynika z raportow kwartalnych M&A Index Poland dotyczacych trans-
akcji fuzji 1 przeje¢ na polskim rynku, przygotowywanych cyklicznie przez Navi-
gator Capital pod kierownictwem R. Tuzimka, liczba obserwowanych w latach
2020-2022 transakcji wykazywata tendencje wzrostowa i byla wyzsza niz w la-
tach 2017-2019 (wykres 8).
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Wykres 8. Liczba ogloszonych transakcji M&A w okresie od rozpoczgcia pandemii
Covid-19 na rynku polskim

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow M&A Index Poland — edycje 2017-2022.

Oznacza to najprawdopodobniej, iz materializacja ryzyk i pojawiajace si¢
okazje wskazane przez respondentow przyczynity si¢ do wzrostu aktywnosci pod-
miotow na polskim rynku M&A. Mozliwym jest takze, iz zidentyfikowane po-
przez badanie réznice w oczekiwaniach finansowych kupujacych i sprzedajacych
zostaly w pewnym stopniu zniwelowane poprzez tagodzenie polityki monetarne;j,
zapewniajace atrakcyjne warunki finansowania potencjalnych transakcji, jed-
nakze obszar ten wymaga dalszej analizy [Kosman i in. 2021].

Nalezy zauwazy¢, ze w okresie 2020-2022 wystgpily inne, poza pandemig
COVID-19, czynniki majace istotny wptyw na sytuacje przedsigbiorstw. W 2022
roku wybuchta wojna w Ukrainie (luty), istotnie wzrosty ceny energii oraz ceny
towarow i ustug konsumpcyjnych, co wplyngto na podejscie przedsigbiorstw
w zakresie podejmowanych decyzji dlugotermionowych, w tym takze dotycza-
cych transakcji M&A. Jak wskazano w [Toborek-Mazur 2022] rosnaca niepew-
no$¢ otoczenia gospodarczego w wyniku oddzialywania pandemii COVID-19
oraz wybuchu wojny w Ukrainie mogta spowodowaé ostrozniejsze podejscie in-
westoréw do transakcji realizowanych na rynku polskim powodujac, ze prefero-
wane byly transakcje o mniejszej warto$ci jednostkowej niosace ze sobg mniejsze
ryzyko finansowe.
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Kluczowe wnioski z przeprowadzonego badania mozna uja¢ w nastepujacych
punktach:

o W poczatkowym okresie COVID-19 wigkszo$¢ badanych spotek odczuta
w wigkszym lub mniejszym stopniu negatywny wpltyw pandemii na pro-
wadzony biznes, przy czym skala jego oddziatywania byta zr6znicowana
migdzy dwoma badanymi grupami respondentéw (potencjalni nabywcy
i sprzedawcy w procesach M&A). Znacznie wigkszy negatywny wpltyw
zadeklarowano w przypadku spétek przeznaczonych do sprzedazy (wia-
czajac w to sytuacje kryzysowe i konieczno$¢ zatrzymania dziatalnos$ci).
Jednoczesénie sama sprzedaz tylko w 22% przypadkoéw byta motywowana
bezposrednim pojawieniem si¢ i skutkami pandemii COVID-19. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze badanie zostato zrealizowane w poczatkowym okre-
sie pandemii, w zwigzku z czym pelny wptyw negatywnego oddziatywania
pandemii na kondycje¢ przedsigbiorstw mogt jeszcze nie by¢ uwidoczniony
w deklaracjach respondentow.

e Sytuacja finansowa w przypadku spotek prowadzacych aktywna polityke
akwizycyjng zostala scharakteryzowana jako stabilna, co pozwalato tym
podmiotom planowa¢ potencjalne aktywnosci w zakresie fuzji i przejec.

o W przypadku spotek, ktore poszukiwaly inwestorow w wigkszosci przy-
padkow ich sytuacja finansowa zostata okreslona jako ,,zdecydowanie” lub
»raczej” niestabilna, przy czym problemy finansowe zostaty wskazane
w 20,8% przypadkow jako jeden z motywow rozwazanej sprzedazy spotki.
Jednakze, w ponad 60% przypadkéw respondenci reprezentujacy t¢ grupe
spotek wskazali, ze COVID-19 doprowadzit do kryzysu w dzialalnos$ci
prowadzonej przez spotki, wlaczajac w to sytuacje ograniczenia lub zatrzy-
mania dziatalnosci. To kolejna przestanka wskazujaca na to, ze w momen-
cie przeprowadzenia badania negatywny wptyw COVID-19 na kondycje¢
przedsigbiorstw, w tym wypadku finansowa, mogt nie by¢ w tym okresie
w peli odzwierciedlony w odpowiedziach respondentow. Tym samym de-
klaracje odnosnie do planowanych aktywnosci w zakresie fuzji i przejec
mogly by¢ jeszcze obcigzone ,,niedoszacowaniem” negatywnego wplywu
COVID-19 na przyszta sytuacje przedsigbiorstw.

¢ Przedstawiciele badanych spotek, ktore rozwazaty akwizycje spodziewali
si¢, ze w wyniku pandemii COVID-19 na rynku pojawig si¢ atrakcyjne ce-
nowo okazje inwestycyjne. W przypadku spotek przeznaczonych do sprze-
dazy nie spodziewano si¢ pojawienia takich okazji.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze badani respondenci odczuli

problemy wynikajace z negatywnego oddziatywania pandemii COVID-19 na pro-
wadzong dziatalno$¢, a takze dostrzegali mozliwos$¢ pojawienia sie atrakcyjnych
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cenowo okazji do przeprowadzenia transakcji M&A. Wskazali takze, ze COVID-
19 jest zrodtem presji na sprzedaz spotki w wyniku pogorszenia si¢ sytuacji finan-
sowej. Obserwacje te sg zgodne z wynikami badan rynku uzyskanymi przez EY
[EY 2020] wskazujacymi na oczekiwany wzrost aktywnosci na rynku M&A, jak
i wynikami badan rynkowych Deloitte [Deloitte 2021] wskazujacych na zrézni-
cowanie podejscia do realizowanych strategii M&A (ofensywne, defensywne)
W zalezno$ci od biezacej sytuacji finansowej i rynkowej danego przedsigbiorstwa.

Analiza liczby transakcji M&A ex post wskazuje, iz w okresie pandemii CO-
VID-19 liczba transakcji M&A wzrosta i w latach 2020-2022 przekraczata liczbe
transakcji zrealizowanych w latach 2017-2019. Uzyskane rezultaty badania oraz
obserwacje ex post liczby zrealizowanych transakcji nie dajg jednoznacznej od-
powiedzi, ile z tych transakcji miato swoje bezposrednie przyczyny w sytuacji
spowodowanej oddziatywaniem COVID-19, a w jakim zakresie byto wynikiem
oddziatywania innych czynnikow, ktore pojawity si¢ w 2022 roku (wojna w Ukra-
inie, wzrost cen energii, wzrost cen towarow i ustlug konsumpcyjnych), co jest
podnoszone takze w [Toborek-Mazur 2022] — jest to zagadnienie, ktére zdaniem
Autora mogtoby stanowi¢ przedmiot dalszego, pogtebionego badania.
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FUZJE | PRZEJECIA W CZASIE PANDEMII COVID-19 W POLSCE
STRESZCZENIE

Cel artykutu. Celem opracowania jest ocena wptywu pandemii COVID-19 na aktywnos¢ polskich
przedsiebiorstw w zakresie dokonywania transakc;ji fuzji i przeje¢, zaréwno wystepujacych po stro-
nie kupujacej, jak i poszukujgcych inwestora.

Metodyka. Badanie zostato przeprowadzone w formie ankietowej na prébie 111 przedsiebiorstw
dziatajacych w sektorze przemystowym, a jego wyniki zestawiono z liczba transakcji zawartych
w okresie 2017-2022.

Wyniki/Rezultaty badania. Wptyw pandemii COVID-19 byt odczuwalny dla wiekszo$ci ankietowa-
nych podmiotdow, jednak skala oddziatywania byta istotnie rézna pomiedzy potencjalnymi nabyw-
cami, a podmiotami sprzedawanymi, ktére to podmioty deklarowaty wiekszy negatywny wptyw
pandemii na dziatalnos$¢. Intencja do sprzedazy przedsiebiorstwa byta motywowana skutkami wy-
buchu pandemii COVID-19 tylko w 22% przypadkdéw. Spotki prowadzace aktywng polityke
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Fuzje i przejecia w czasie pandemii Covid-19 w Polsce

akwizycyjng w wiekszosci przypadkdw oceniaty swojg sytuacje finansowa jako stabilng, podczas,
gdy problemy finansowe przedsiebiorstwa byty wymieniane jako jeden z motywow rozwazane;j
sprzedazy w okoto 20% przypadkéw. Warto zwrdci¢ uwage, iz w przypadku wielu przedsiebiorstw
wybuch pandemii nie spowodowat zmiany we wczesniej przyjetej strategii, ktdra utrzymato 54%
spotek planujgcych akwizycje i 35% spoétek poszukujacych inwestora. Wybuch pandemii spowodo-
wal, iz znaczna czes¢ podmiotdw rozwazajgcych zakup przedsiebiorstwa oczekiwata spadku wycen
oraz pojawienia sie okazji inwestycyjnych. Zjawisko to nie byto obserwowane wsrdd sprzedajgcych,
co mogto swiadczyé o okresowym wystgpieniu réznicy w oczekiwaniach cenowych miedzy stro-
nami transakcji. Analiza liczby transakcji ex post pozwala wysnu¢ wniosek, iz ryzyka identyfiko-
wane w poczatkowej fazie pandemii nie wptynety negatywnie na rynek fuzji i przeje¢ w Polsce,
a po poczatkowym spowolnieniu spowodowanym lockdownem oraz niepewnoscig gospodarcza,
polski rynek M&A powrdcit do trenddéw wzrostowych obserwowanych przed wybuchem pande-
mii COVID-19.

Stowa kluczowe: fuzje, przejecia, motywy akwizycji, strategie, COVID-19, rynki kapitatowe.

JEL Class: F23,G15, G34.
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