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Niezidentyfikowana ciągle w spo-

sób jednoznaczny faza cyklu gospo-

darczego sprawia, że rynek jest 

szczególnie podatny na rożne pod-

szepty, wśród których niejako te-

matem dyżurnym są oczekiwania i 

nadzieje jakie wiąże się obszarem 

fuzji i przejęć. Problem jednak w 

tym, że jak dowodzą empiria - po-

tencjalnie najlepszy okres na tego 

typu przedsięwzięcia wcale nie 

musi przekładać się na ekscytujące 

wydarzeniami rynku M&A (ang. 

mergers & acquisitions). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

w pozorny paradoks interpre-
towaç ÎÁÌÅŀÙ ÐÒÚÅÄÅ ×ÓÚÙÓtkim 
ÏËÒÅĢÌÏÎÙÍ ËÌÉÍÁÔÅÍ ÉÎ×ÅÓÔy-

ÃÙÊÎÙÍȟ ËÔĕÒÙ ÊÅÓÔ ÎÁÊÂÁÒÄÚÉÅÊ ÓÐÒÚÙÊa-
ÊäÃÙ ×ĕ×ÃÚÁÓȟ ÇÄÙ ÇÉÅčÄÏ×Ù ÅÎÔu-
ÚÊÁÚÍ ÚÂÌÉŀÁ ÓÉö ÄÏ Ó×ego punktu 
kulminacyjnego. Wtedy bowiem panu-
ÊÅ ÏÇĕÌÎÁ ÁÐÒÏÂÁÔÁ ÄÏ ÆÉÎÁÎÓÏ×ÁÎÉÁ 
ÎÉÅÍÁÌ ×ÓÚÅÌËÉÃÈ ËÏÎÃÅÐÃÊÉ čäÃÚÅÎio-
×ÙÃÈȢ 4ÁË ÚÅ ÓÔÒÏÎÙ ÏÆÅÒÅÎÔĕ×ȟ ÊÁË É 
ÄÁ×Ãĕ× ËÁÐÉÔÁčÕȢ &ÁËÔȟ ŀÅ ÐÏÚÉÏÍÙ 
ceÎÏ×Å ÚÁÚ×ÙÃÚÁÊ ÏÄÅÒ×ÁÎÅ Óä ÊÕŀ ÏÄ 
ÒÅÁÌÉĕ× ÍÁ × ÔÙÃÈ ÏËÏÌÉÃÚÎÏĢÃÉÁÃÈ 
charakter prakÔÙÃÚÎÉÅ ×ÔĕÒÎÙȢ 
 
7ÁÒÔÏ ÔÕÔÁÊ ÐÒÚÙÐÏÍÎÉÅçȟ ŀÅ × Ģ×ÉÅÔÌÅ 
najnowszej literatury przedmiotu 
ȟȟÐÒÚÅÊöcieȱ ÐÏÌÅÇaÊäÃÅ ÚÁÓÁÄÎÉÃÚÏ ÎÁ 
ÚÍÉÁÎÉÅ ËÏÎÔÒÏÌÉ ÎÁÄ ÐÒÚÅÄÓÉöÂÉÏr-
ÓÔ×ÅÍȟ ÃÚÙÌÉ ÐÒÚÅÊĢÃÉÕ ÄÁÎÅÇÏ ÐÏd-
miotu gospoÄÁÒÃÚÅÇÏ Ú ÊÅÄÎÙÃÈ ÒäË × 
inne, ÕÚÎÁÊÅ ÓÉö ÚÁ ÐÏÄÓÔÁ×Ï×ä ËÁÔe-
ÇÏÒÉö M&AȢ .ÁÔÏÍÉÁÓÔ ȟȟÆÕÚÊöȱ Õ×ÁŀÁ 
ÓÉö ÚÁ ÐÒÚÅÊöÃÉÅ ÓÚÃÚÅÇĕÌÎÅȢ .ÉÅ ÚÍÉe-
ÎÉÁ ÔÏ ÆÁËÔÕȟ ŀÅ ÐÏÄÚÉÁč ÎÁ ȟȟÆÕÚÊÅȱ É 
ȟȟÐÒÚÅÊöÃÉÁȱ × ÄÕŀÙÍ ÓÔÏÐÎÉÕ ÐÏÚÏÓÔa-
ÊÅ ÃÉäÇÌÅ ÕÍÏ×ÎÙȢ ! ÄÅÃÙÄÕÊäÃÙ ÎÁ ÔÏ 
×ÐčÙ× ÍÁ ÐÒÁËÔÙËÁ ŀÙÃÉÁ ÇÏÓÐo-
ÄÁÒÃÚÅÇÏȟ ÒÅÁÌÉÚÕÊäÃÁ ÒÏŀÎÅ ÓÃÅÎÁÒÉu-
sze, m.in. takie w ktĕrych z pozoru 
ȟȟÃÚÙÓÔÅȱ ÐÒÚÅÊöÃÉÅ × ÐÅ×ÎÙÍ ÍÏÍÅn-
cie (np. w wyniku negocjacji stron) 
ËÏďÃÚÙ ÓÉö ÐÏÌÕÂÏ×Îä ÆÕÚÊäȢ 3ÔäÄ ÔÅŀ 
przy opisie tego typu zjawisk ekono-
ÍÉÃÚÎÙÃÈ ÓÔÏÓÕÊÅ ÓÉö ÄÏĢç ÐÏ×ÓÚÅÃh-
nie neutralny i bezkolizyjny termin 
ȟȟËÏÎÓÏÌÉÄÁÃÊÁȱȢ 
 
#ÏÆÁÊäÃ ÓÉö ÄÏ ÐÒÚÅčÏÍÕ 8)8 É 88 ÓÔu-
ÌÅÃÉÁȟ ÍÏŀÎÁ ×ÙÓÚÃÚÅÇĕÌÎÉç ×  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
obszarze M&A ÐÒÚÙÎÁÊÍÎÉÅÊ ÓÚÅĢç ÆÁÌ 
boomu - ×ÙÓÔöÐÕÊäÃÙÃÈ × ÎÁÓÔöÐÕÊäȤ
cych okresach: 
 

¶ lata 1870 - 1893  
¶ lata 1920 ɀ 1929 
¶ lata 1956 ɀ 1970 
¶ lata 1980 ɀ 1989 
¶ lata 1993 ɀ 2000 
¶ lata 2002 ɀ 2008 

 
 
/ÂÓÅÒ×ÁÃÊÉ ÐÏ×ÙŀÓÚÙÃÈ ÚÁÐÉÓĕ× 
×ÓËÁÚÕÊÅȟ ŀÅ ËÁŀÄä Ú ÔÙÃÈ ÆÁÌ ËÏďÃÚÙčÏ 
ÎÁÇčÅ ÇÉÅčÄÏ×Å ÚÁčÁÍÁÎÉÅȟ Á ÐÒÏÃÅÓ 
ÏÄÂÕÄÏ×Ù×ÁÎÉÁ ÓÉö ÓÐÒÚÙÊÁÊäÃÅÊ 
transakcjom fuzji É ÐÒÚÅÊöç ËÏÎÉÕÎËÔu-
ÒÙ ×ÙÍÁÇÁč ÕÐčÙ×Õ - raz jednej deka-
ÄÙ ɉÐÏÍÉöÄÚÙ ρωχπ ÒȢ Á ρωψπ ÒȢɊȟ Á 
ÉÎÎÙÍ ÒÁÚÅÍ Ä×ĕÃÈ ÌÕÂ Îa×ÅÔ ×ÉöÃÅÊ 
czasu (od 1893 r. do 1920 r. oraz 
1929 r. ɀ 1956 ÒȢɊ .ÁÊÄčÕŀÓÚÙ Íarazm 
w M&A ×ÙÓÔäÐÉč ÐÏ ËÒÙÚÙÓÉÅ ρψωσ ÒȢ 
ÏÒÁÚ × ÎÁÓÔöÐÓÔ×ÉÅ 7ÉÅÌËÉÅÊ $ÅÐÒÅÓÊÉ 
z 1929 r. W pierwszym przypadku 
rynek odbuÄÏ×Ù×Áč ÓÉö ÔÁË ÄčÕÇÏ ÐÏ 
ÐöËÎÉöÃÉÕ ÂÁďËÉȟ ËÔĕÒÅÊ ÐÒÚÅÄÍÉÏÔÅÍ 
spekulacji poprzedzajäcej krach - ÂÙčÙ 
ÎÁ ÒÙÎËÕ ÁÍÅÒÙËÁďÓËim - metale szla-
ÃÈÅÔÎÅ ɉÚčÏÔÏ É ÓÒÅÂÒÏɊȟ Á ÎÐȢ × !ÕÓÔÒa-
lii - ziemia. Do kolejnej hossy konsoli-
ÄÁÃÙÊÎÅÊ ÄÏÓÚčÏ ÄÏÐÉÅÒÏ ×ĕwczas, gdy 
$Ï× *ÏÎÅÓÁ ÏÄÒÏÂÉč ÓÔÒÁÔÙ ÓÐÒÚÅÄ 
7ÉÅÌËÉÅÇÏ +ÒÙÚÙÓÕȟ ÃÚÙÌÉ ÍÕÓÉÁčÏ 
ÕÐčÙÎäç Áŀ ç×ÉÅÒç×Éecze.  
 
.ÁÊÎÏ×ÓÚÅ ÄÏĢ×ÉÁÄÃÚÅÎÉÁ ×ÓËÁÚÕÊä 
ÎÁ ÚÎÁÃÚÎÅ ËÒĕÔÓÚÅ ÊÕŀȟ ÂÏ ËÉÌËÕÌÅÔÎÉÅ 
okresy zastoju. Zasadniczych przyczyn 
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ÔÁËÉÅÇÏ ÓÔÁÎÕ ÒÚÅÃÚÙ ÕÐÁÔÒÙ×Áç ÎÁÌe-
ŀÙ × ÄÙÎÁÍÉÃÚÎÉÅ ÒÏÚ×ÉÊÁÊäcym sek-
torze instytucji typu private equity i 
venture capital, Á ÔÁËŀÅ ÎÉÅÓÐÏÔÙËÁÎÅÊ 
×ÃÚÅĢÎÉÅÊ ɀ ȟȟÎÁÄÁËÔÙ×ÎÏĢÃÉȱ ÎÁÊ×Éök-
szych gloÂÁÌÎÙÃÈ ÂÁÎËĕ×Ȣ W obec-
ÎÙÃÈ ÏËÏÌÉÃÚÎÏĢÃÉÁÃÈ - podmiotowe i 
ÐÒÚÅÄÍÉÏÔÏ×Å ľÒĕÄčÁ ËÒÙÚÙÓÕȟ ËÔĕre-
ÇÏ ÓÙÎÏÎÉÍÅÍ ÓÔÁč ÓÉö ÕÐÁÄÅË ,Åh-
man Brothers (15 wrzeĢÎÉÁ ςππψ ÒȢɊ 
ÓÕÇÅÒÕÊä ÃÉäÇÌÅ ÒÁÃÚÅÊ ÓÃÅÐÔycyzm, ÎÉŀ 
ÒÙÃÈčä ÅËÓÐÁÎÓÊöȢ  
 
)ÎÔÒÙÇÕÊäÃÙ × ÔÅÊ ÓÙÔÕÁcji i to pod 
×ÉÅÌÏÍÁ ×ÚÇÌöÄÁÍÉ ÊÅÓÔ casus finali-
ÚÏ×ÁÎÅÇÏ ×čÁĢÎÉÅ ÐÒÚÅÊÍÏ×ÁÎÉÁ 
#ÁÄÂÕÒÙ ÐÒÚÅÚ +ÒÁÆÔ &ÏÏÄÓÁȢ ) ÃÈÏç 
ÐÏÄÏÂÎÏ ȟȟÊÅÄÎÁ ÊÁÓËĕčËÁ ×ÉÏÓÎÙ ÊÅÓz-
ÃÚÅ ÎÉÅ ÃÚÙÎÉȱȟ ÔÏ ÎÉÅ ÍÏŀÎÁ ×ÙËÌu-
ÃÚÙçȟ ŀÅ ÏÂÓÚÁÒ &-#' ɉÁÎÇȢ Fast 
Moving Consumer Goods), czyli artyku-
čĕ× ÓÚÙÂËÏ ÚÂÙ×Álnych, ÕÚÎÁ×Áç 
ÎÁÌÅŀÙ ÚÁ ÔÅÎ ɉÏÂÏË ÆÁrmaÃÊÉȩɊȟ ËÔĕÒÙ 
w perspektywie najÂÌÉŀÓÚÙÃÈ ÌÁÔ Òe-
ÐÒÅÚÅÎÔÏ×Áç ÂöÄÚÉÅ ÎÁ ÔÌÅ ÐÏÚÏÓÔa-
čÙÃÈ ÂÒÁÎŀ Ó×ÏÉÓÔÙ ȟȟÍÏÎÏÐÏÌȱ ÎÁ 
M&A. Typowane jeszcze do niedawna 
ÔÁËÉÅ ÌÕËÒÁÔÙ×ÎÅ ÓÅËÔÏÒÙ ÊÁË ÕŀÙÔÅÃz-
ÎÏĢç ÐÕÂÌÉÃÚÎÁ, czy kopalnictwo, w 
wyniku oczekiwanych zmian para-
dygmatu w globalnej polityce ekono-
micznej - Ï ÉÌÅ × ÏÇĕÌÅ ÎÉÅ ÚoÓÔÁÎä 
×ÙčäÃÚÏÎÅ Ú ÐÒÚÅËÓÚÔÁčÃÅď ËÁÐÉÔÁčo-
×ÙÃÈ ÔÏ ÎÁ ÐÅ×ÎÏ ÃÚÅËÁÊä ÎÁÓ ÐÏ×ÁŀȤ
ne w tym zakresie ograniczenia. Po-
ÄÏÂÎä ÏÓÔÒÏŀÎÏĢç ÍÏŀÎÁ ÆÏÒÍÕčo×Áç 
odÎÏĢÎÉÅ ÓÅËÔÏÒÁ ÂÁÎËo×ÅÇÏȟ ËÔĕÒÙ 
ÊÅÓÔ ÍÏÃÎÏ ÐÒÚÅÒÏĢÎÉöÔÙȟ Á ÐÒÚÙÐadek 
nieudanego zakupu ABN Amro przez 
Royal Bank of Scotland ɀ ËÁŀÅ ÓÉö ÎÁÄ 
ËÁŀÄÙÍ Å×ÅÎÔÕÁÌÎÙÍ Òuchem wielo-
ËÒÏÔÎÉÅ ÚÁÓÔÁÎÏ×ÉçȢ  
.ÁÂÙÃÉÅ #ÁÄÂÕÒÙ ÂöÄÚÉÅ ÎÁÊÐÒÁwdo-
ÐÏÄÏÂÎÉÅÊ ÊÅÄÎä Ú ÐÉÅÒ×ÓÚÙÃÈ ÔÒÁns-
ÁËÃÊÉ ÍÉöÄÚÙÎÁÒÏÄÏ×ÙÃÈ Ï ÔÁË ÉÓÔÏt-
nym rezonansie dla rynku polskiego.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
7 ×ÙÎÉËÕ ÏËÒÅĢÌÏÎÙÃÈ ÒÅÇÕÌÁÃÊÉ Án-
tymonopolowych - ÍÏŀÅ ÏÎÁ ÇÒÕn-
ÔÏ×ÎÉÅ ÐÒÚÅÂÕÄÏ×Áç ËÒÁÊÏ×Ù ÒÙÎÅË 
ÓčÏÄÙÃÚÙȢ $ÏÔÙÃÚÙ ÔÏ Ú×čÁÓzcza seg-
ÍÅÎÔÕ ×ÙÒÏÂĕ× ÃÚÅËoladowych, 
gdzie Kraft Foods oraz Cadbury kon-
ÔÒÏÌÕÊä ×ÓÐĕÌÎÉÅ ÏËȢ φπ Ϸ ÒÙÎËÕȢ "Éo-
ÒäÃ ÐÏÄ Õ×ÁÇö ÚÁÓÏÂÙ ËÁÐÉÔÁčÏ×Å 
ËÁÎÄÙÄÁÔĕ× ÄÏ zakupu 
ȟȟÃÚÅËÏÌÁÄÏ×ÙÃÈ ÁËÔÙ×ĕ×ȱȟ ÔÊȢ ÚÎÁjdu-
ÊäÃÅÇÏ ÓÉö × ÒöËÁÃÈ #ÁÄÂÕÒÙ - Wedla, 
×ĢÒĕÄ ÒÏÄÚÉÍÙÃÈ ÐÏÄÍÉoÔĕ× ×ÙÍÉe-
ÎÉÁ ÓÉö ÐÒÚÅÄÅ ×ÓÚystËÉÍ ÇÒÕÐö -a-
ÓÐÅØȢ 3ÁÍÁ ÍÁÒËÁ ȟȟ%Ȣ 7ÅÄÅÌȱ ×ÙÃe-
ÎÉÁÎÁ ÍÁ ÂÙç ÎÁ ÏËȢ τππ ÍÌÎ Účȟ Á ÐÏ 
Õ×ÚÇÌöÄÎÉÅÎÉÕ ÆÁÂÒÙËÉ - koszt zakupu 
wahačÂÙ ÓÉö ÍÎÉÅÊ ×ÉöÃÅÊ w przedziale 
800 tys. ɀ ρȟπ ÍÌÄ ÚčȢ  
+×ÏÔÁ ÔÅÊ ×ÉÅÌËÏĢÃÉ ÚÎÁÃÚäÃÏ ÏÇÒani-
ÃÚÁ ËÒäÇ ÒÏÄÚiÍÙÃÈ ÎÁÂÙ×Ãĕ×ȟ ÓÔäÄ 
ÔÅŀ potencjalÎÙÃÈ ËÕÐÃĕ× ÎÁjÃÚöĢÃÉÅÊ 
upaÔÒÕÊÅ ÓÉö ÚÁ ÇÒÁÎÉÃä ɉÍȢÉÎȢ .ÅÓÔÌÅȟ 
Harshey Ferrero). Dla ikony krajowe-
ÇÏ ÐÒÚÅÍÙÓčÕ ÃukierniÃÚÅÇÏ ÂöÄÚÉÅ ÔÏ 
ÊÕŀ ËÏÌÅÊÎÁ ÐÏ ρωωρ ÒȢ ÒÏËÕ ÚÍÉÁÎÁ 
×čÁĢÃÉÃÉÅÌÁȢ   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
W momencie obejmowania nad nÉä 
ËÏÎÔÒÏÌÉ ÐÒÚÅÚ ÇÒÕÐö 0ÅÐÓÉÃÏ É ×yco-
fywaÎÉÁ ÓÐĕčËÉ z warszawÓËÉÅÊ ÇÉÅčÄÙ - 
kapitalizacja Wedla osiäÇÎöčÁ Ðoziom 
ρȟς ÍÌÄ ÚčȢ 7 ρωωω ÒȢ ÐÒÁ×Á ÄÏ ÍÁÒËÉ 
ȟȟ%Ȣ 7ÅÄÅÌȱ ÐÒÚÅÊöÌÉ "ÒÙÔÙÊÃÚÙÃÙ Ú #Ád-
ÂÕÒÙȟ ÔÅÒÁÚ ÓÁÍÉ ÐÒÚÅÊöÃÉ ÐÒÚÅÚ !Íe-
rykaÎĕ× ÚÍuÓÚÅÎÉ Óä ÓÉö ÊÅÊ ×ÙÚÂÙçȟ 
ÚÁ ÉÌÅ É ËÏÍÕ ÄÏ×ÉÅÍÙ ÓÉö ÊÕŀ ÎÉÅÂa-
wem.     
     0ÒÚÙÔčÕÍÉÏÎÁ ÏÂÅÃÎÙÍ ËÒÙÚysem 
kolejna fala mega fuzji nadejdzie w 
ÐÒÚÙÓÚčÅÊ ÄÅËÁÄÚÉÅȟ É  ÎÉewykluczone, 
ŀÅ ÂöÄÚÉÅ ÏÎÁ ÎÁÊ×ÉöËÓÚÁ × Èistorii 
ÔÅÇÏ ÒÙÎËÕȢ  0ÏÄ ËÏÎÉÅÃ ÌÁÔ ωπȢ ÎÁ ča-
mach ,,Gazety Finanso×ÅÊȱȟ autor ko-
mentarza napiÓÁčȟ ŀÅ ŀÙÊÅÍÙ  
× ÃÚÁÓÁÃÈȟ × ËÔĕÒÙÃÈ ÚÎÁÊÄÁ ÓÉö ÔÁËÉÅ 
ÓÐÏÓÏÂÙȟ ËÔĕÒÅ ÕÍÏŀÌÉ×Éäȟ ŀÅ ÎÁ×ÅÔ 
fuzja Coca Coli z PepsiÃÏ ÍÏŀÅ ÓÔÁç ÓÉö 
faktem.  
 
 

4ÁÂÅÌÁȢ .ÁÊÂÁÒÄÚÉÅÊ ÓÐÅËÔÁËÕÌÁÒÎÅ ÔÒÁÎÓÁËÃÊÅ -Ǫ! × ÂÒÁÎŀÙ ÓÐoŀÙ×ÃÚÅÊ        
                przeprowadzone w latach 2005 ɀ 2010  
 

 
Podmiot  

przejmowany 
 

 
Podmiot  

przejmujäcy 
 

7ÁÒÔÏĢç 
transakcji 

oraz rok jej 
zawarcia 

Zmiana kursu*  
 nabywcy 

5 lat 1 rok 

 

Gillette (USA) 

Anheuser ɀ Bush (USA) 

Wrigley MW Jr (USA) 

Cadbury (W. Brytania) 

 

 

Procter & Gamble (USA) 

Inbev (Belgia) 

Mars (USA) 

Kraft Foods (USA) 

 

 

57,2 (2005 r.) 

61,0 (2008 r.) 

23,0 (2008 r.) 

19,5 (2010 r.) 

 

+18,6 

+74,0 

** 

-13,5 

 

+24,1 

+106,3 

** 

+18,8 

 ľÒĕÄčÏȡ ȟȟ&ÉÎÁÎÃÉÁÌ 4ÉÍÅÓȱȟ ȟȟ2ÚÅÃÚÐÏÓÐÏÌÉÔÁȱȠɕ ÏÄ ρω ÌÕÔÅÇÏ ςπρπ ÒȢ ×ÓÔÅÃÚȠ ɕɕ-ÁÒÓ )ÎÃȢ ÎÉÅ 
ÊÅÓÔ ÎÏÔÏ×ÁÎÙ ÎÁ ÒÙÎËÕ ÐÁÐÉÅÒĕ× ×ÁÒÔÏĢÃÉÏ×ÙÃÈ. 

 

Rysunek:  Struktura podmiotowa ËÒÁÊÏ×ÙÃÈ ÐÒÏÄÕÃÅÎÔĕ× ÃÚÅËÏÌÁÄÙ (2009 r.), Ŧr·dğo: ,,Gazeta Gieğdy PARKIETò za MEMRS 
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