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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie globalnych przeptywow inwestycyjnych
jako formy aktywnosci korporacji transnarodowych. Podjgto probg wykazania, ze inwestycje
odzwierciedlaja realizacjg¢ dtugoletnich strategii ekspansji korporacji i prowadza do budowy
globalnych sieci powiazan. Przyktady konkretnych transakcji, dokonywanych przez przedsig-
biorstwa migedzynarodowe, zestawiono z okresami koncentracji przeplywow inwestycyjnych
w postaci migdzynarodowych fuzji i przejg¢, starajac si¢ zasygnalizowac ich skutki dla uwa-
runkowan dziatalnosci zarowno w konkretnych sektorach branzowych, jak i w catej gospo-
darce swiatowej.

Stowa kluczowe: korporacje transnarodowe, fuzje i przejgcia, globalne sieci biznesowe, bez-
posrednie inwestycje zagraniczne.

1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie globalnych przeptywdéw inwe-
stycyjnych jako formy aktywnos$ci korporacji transnarodowych (KTN). Wskazano
na fakt, ze inwestycje odzwierciedlaja realizacj¢ dtugoletnich strategii ekspansji kor-
poracji i prowadza do budowy globalnych sieci powiazan. W konsekwencji realiza-
cji przez KTN sekwencyjnego modelu integracji biznesowej obserwujemy okresy
nasilenia danego typu przeptywéw inwestycyjnych. Przyktady konkretnych transak-
cji dokonywanych przez przedsigbiorstwa migdzynarodowe zestawiono zatem
z okresami koncentracji inwestycji w postaci migdzynarodowych fuzji i przejec
(Mergers and Acquisitions — M&As).

Opracowanie podzielono na trzy czesci. W pierwszej wskazano na specyfike
strategii ekspansji korporacji transnarodowych. Zwrocono uwage na ewoluowanie
form zaangazowania migdzynarodowego w kolejnych etapach cyklu zycia podmiotu
w konsekwencji wzrostu jego dojrzatosci i sity rynkowej. W drugiej czgSci przedsta-
wiono globalne przeptywy inwestycyjne typu migdzynarodowe fuzje i przejgcia.
Odwotano sig do zjawiska ich koncentracji w czasie — sze$ciu fal M&As. Trzecia
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czg$¢ opracowania to analiza poszczegdlnych fal z podaniem przyktadéw inwestycji
dokonywanych przez korporacje transnarodowe i zasygnalizowanie ich skutkow dla
uwarunkowan dziatalnosci w konkretnych sektorach branzowych.

2. Specyfika strategii ekspansji korporacji transnarodowych

Planowanie rozwoju przedsigbiorstwa w dtugim okresie powinno uwzglednia¢ jego
potencjat, czyli konfiguracj¢ posiadanych zasobow oraz uwarunkowania zmieniaja-
cego si¢ otoczenia'. Strategia ma zatem stanowi¢ wyznaczanie whasciwych kierun-
kéw 1 odpowiedniego zakresu dziatalno$ci, tak aby mozliwe byto state kreowanie
wartosci dodanej. Korporacje transnarodowe wydaja si¢ doskonale rozumie¢ istote
tych stéw. Specyfika realizowanych przez nie strategii polega wtasnie na ,,ponad-
przecigtnym uwrazliwieniu” na tworzenie wartosci dzigki absorpcji szans tkwiacych
w ich otoczeniu.

Nowe spojrzenie na strategi¢ organizacji polega na podkresleniu istoty systema-
tycznego przemodelowywania tancucha tworzenia wartosci. Dzigki mozliwosci in-
westowania kapitatu w skali globalnej nastgpuje bowiem przyspieszenie rozwoju
globalnych systemow produkcyjnych. Korporacje decyduja o swoim miejscu w tych
systemach na podstawie oceny swojej pozycji zardwno w poszczegolnych segmen-
tach rynku, jak i poszczegoélnych obszarach geograficznych. Strategie ekspansji
w obszarach priorytetowych sa inne od tych realizowanych w sferach mniej waz-
nych z punktu widzenia misji organizacji. Inny model charakteryzuje zachowania
liderow (wiodacych podmiotow branzy), a inny nasladowcow (podazajacych za li-
derami). Kluczowe znaczenie jako motyw inwestowania ma typ przewagi konkuren-
cyjnej, na ktorym opiera si¢ przywodztwo. Jest to Sci§le zwiazane z faza rozwoju
organizacji. Zwykle przedsigbiorstwa najpierw poszukuja zasobow i rynkow zbytu,
nastgpnie mozliwosci poprawy efektywnosci, a na najwyzszym etapie rozwoju
— przewag strategicznych. Kazdy z tych motywow sktania do innych typéw relacji.
O ostatecznym wyborze kierunkow ekspansji (segmentow rynku, krajow goszcza-
cych) oraz zasad zaangazowania (typu inwestycji) decyduje zatem strategia rozwoju
realizowana w danej fazie cyklu zycia podmiotu.

Uwzgledniajac wlasno$¢ zasobow i zakres kontroli nad zaangazowanym kapita-
tem poprzez odpowiednia strukturg zarzadzania (w tym stopien integracji korpora-
cyjnej oraz ryzyko podejmowanej dziatalnosci), jako podstawowe formy ekspansji
mozna wymieni¢: eksport produktow, poddostawy i montownie, dostawy komplet-
nych obiektow, sprzedaz licencji, franchising, alianse strategiczne, joint venture,
przejgcia, fuzje, filie?. Nalezy podkresli¢, ze przechodzenie do coraz wyzszych form

' K. Olszanowska, Determinanty strategii internalizacji przedsiebiorstwa na etapie wyboru rynku
zagranicznej ekspansji, [W:]| Biznes miedzynarodowy a internacjonalizacja gospodarki narodowej, red.
E. Najlepszy, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2005, s. 291.

2 M. Nowakowski podkresla, ze zmienia si¢ mechanizm koordynowania transakcji i operacji przez
korporacje od rynkowych (eksport, poddostawcy) i migdzykorporacyjnych (porozumienia, wspolne
przedsigwzigcia) po wewnatrzkorporacyjne (filie, fuzje, przejecia). M. Nowakowski, Biznes miedzyna-
rodowy — obszary decyzji strategicznych, Key Text, Warszawa 2000, s. 286—289.
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zaangazowania zagranicznego zwiazane jest z realizacja kolejnych etapow strategii
korporacji. Po przeanalizowaniu historii rozwoju najpot¢zniejszych przedsigbiorstw
migdzynarodowych wydaje sig, Ze mozna moéwi¢ o zaplanowanym, sekwencyjnym
umigdzynaradawianiu dziatalnosci. Model ten jest zbiezny z tradycyjnym etapowym
modelem integracji gospodarczej panstw?.

W modelu integracji biznesowej* najpierw nastepuje proces scalania ulokowa-
nych ,,regionalnie” (czyli w tej samej branzy i zwykle w tym samym regionie §wiata,
a nawet panstwie) mniejszych podmiotow, ktdre wspotpracujac, sa zdolne osiagnac
lepsze efekty (odpowiednik strefy wolnego handlu). Nastepnie obserwujemy zwykle
polaryzacj¢ rynku, prowadzaca do wylonienia si¢ kilku wielkich przedsigbiorstw
narodowych (odpowiednik unii celnej). Narodowi oligopolisci po podziale rynku
macierzystego kontynuuja ekspansjg, wychodzac na rynek migdzynarodowy. Kor-
poracje stopniowo 1 systematycznie rozwijaja wspolprace z podmiotami zewngtrz-
nymi, czego efektem sa liczne umowy typu joint venture. Wraz z ,,dojrzewaniem”
korporacji umowy dotycza nie tylko handlu czy produkcji, ale takze przeptywu tech-
nologii i kapitatlu intelektualnego, czemu sprzyja liberalizacja zasad przeptywu to-
warow, ustug, sity roboczej i kapitatu w skali globalnej (odpowiednik budowania
wspdlnego rynku). Niektore powiazania rozwijaja si¢ w alianse strategiczne, a nawet
prowadza do przejec lub fuzji, ktorych istota jest ,,usztywnienie” podstawowych
standardow dziatania w wigkszos$ci sfer (odpowiednik unii ekonomicznej). Czgsto
wiaze si¢ to z ujednolicaniem marki (odpowiednik wspdlnej waluty). W ten sposob
powstaje sie¢ korporacyjna zbudowana wokot lidera (sie¢ strategiczna®). Najwyz-
szym stopniem integracji biznesowej jest dostrzezenie koniecznos$ci wspotpracy
z bezposrednimi konkurentami, czyli nawiazywanie relacji kooperencyjnych®. Naj-
czesciej wspdlpraca dotyczy projektéw innowacyjnych oraz rozwiazywania proble-
mow tzw. globalnych zwiazanych ze spoteczng odpowiedzialno$cia wielkich organi-

3 Kolejnym fazom procesu integracji, opisywanego dla panstw, mozna ,,przypisa¢” adekwatne
zachowania podmiotow gospodarczych. Nalezy oczywiscie zaznaczy¢, ze nie chodzi o to, ze kiedy na
danym obszarze panstwa tworza strefe wolnego handlu, to przedsigbiorstwa w tym czasie podpisuja
umowy o wspotpracy w ramach tancucha produkcyjnego, a kiedy panstwa tworza wspolny rynek, to na
tym obszarze intensyfikuja sig fuzje i przejgcia. Zabieg ma na celu niejako automatyczne przeniesienie
pewnych schematoéw postrzegania zachowan podmiotéw jako charakterystycznych i oczekiwanych dla
danego stopnia ich zespolenia migdzy soba.

4 Koncepcjg zaprezentowano w publikacji: M. Rosinska-Bukowska, Oligopolizacja globalnej
przestrzeni biznesowej — konsekwencje przedsiebiorstw dla systemu gospodarki swiatowej, [w:] Wy-
zwania gospodarki globalnej, Prace i Materialy Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdan-
skiego nr 28/2, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2010, s. 503-515.

5 Sie¢ strategiczna, czyli z celowo budowanymi strukturami, kierowana przez lidera (koncepcja
— K. Moller i A. Rajala). M. Ratajczak-Mrozek, Podejscie sieciowe do wspoipracy przedsiebiorstw,
,»Marketing i Rynek” 2010, nr 8, s. 18.

¢ Koncepcje kooperencji przedsigbiorstw przedstawia np. J. Cygler, Kooperencja przedsigbiorstw.
Czynniki sektorowe i korporacyjne, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie,
Warszawa 2009.
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zacji’. Efektem sa zaro6wno joint venture, alianse, jak i bardziej zaawansowane
umowy typu przejecia przez wymiang udziatéw, ale migdzy liderami rynkowymi.
W ten sposdb powstaje kooperencyjna globalna sie¢ biznesowa®.

Przyjmujac, ze korporacje realizuja kolejne etapy rozwoju zgodnie z logika mo-
delu integracji biznesowej, ocena stopnia zaawansowania procesow rozwojowych
pozwala na okreslenie ,,dojrzatosci organizacyjnej” podmiotu oraz jego sity oddzia-
tywania na otoczenie. Sita ta jest wypadkowa potencjatu wtasnego (kluczowych
kompetencji) podmiotu oraz zbudowanego systemu powiazan. Zwykle orkiestrator’
sieci pelni funkcje jej centrum strategicznego (strategic center'’) w znacznej mierze
decydujacego o metodach i kierunkach ekspansji.

Fundament sekwencyjnego rozwoju sieci korporacyjnych na bazie globalnych
tancuchow kreowania wartosci dodanej stanowia bezposrednie inwestycje zagra-
niczne (BIZ). Ich gtéwnym zrédlem sa obecnie KTN, cho¢ juz w latach 70. XX
wieku mozna byto spotkac si¢ z twierdzeniem, ze korporacje transnarodowe staty si¢
instytucjonalnym synonimem lokaty kapitatu''. Szczegdlne miejsce w tej grupie zaj-
muja przeptywy klasyfikowane jako fuzje i przejecia, stanowiace t¢ czgs¢ BIZ'?,
ktora zwiazana jest z taczeniem majatkow i operacji dwoch firm, nalezacych do
dwodch réznych krajow. W dalszej czesci artykutu zajeto si¢ wytacznie przeptywami
o charakterze M&As.

3. Fale mi¢dzynarodowych fuzji i przejec

Analizujac migdzynarodowe M&As w ujeciu historycznym, szczegdlna uwage
zwraca si¢ na zjawisko falowania, czyli okresowej koncentracji intensywnosci. Moz-
na wskazaé¢ sze$¢ duzych fal fuzji i przeje¢ w wymiarze migdzynarodowym'. Fala

7 Na przyktad z ochrona $rodowiska, zasadami bezpieczenistwa czy przestrzegania praw czlowieka.

8 Szerzej: M. Rosiniska, Kooperencyjne globalne sieci biznesowe — specyfika kreowania i transferu
innowacji, [w:] Szoki technologiczne w gospodarce swiatowej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 155-169.

% Pojecie orkiestracji wprowadzili J.H. Hagel i J.S. Brown. Por. J.H. Hagel, J.S. Brown, The Only
Sustainable Edge: Why Business Strategy Depends on Productive Friction and Dynamic Specializa-
tion, Harvard Business School Press, Boston MA 2005.

10 Nalezy jednak pamigta¢, Zze sie¢ biznesowa nie jest siecia w petni zdeterminowang przez
podmiot centralny, a stanowi ,,orkiestre” kierowana przez tego dyrygenta. H.B. Thorelli, Networks. Be-
tween markets and hierarchies, ”Strategic Management Journal” 1986, no. 7, s. 37-51; oraz V.K. Fung;
W.K. Fung; Y. (Jr.) Wind, Konkurowanie w ptaskim swiecie. Budowanie przedsiebiorstw przystosowa-
nych do plaskiego swiata, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 40—42.

1" A. Grochulski, Korporacje miedzynarodowe, PWN, Warszawa 1973, s. 10.

12°W teorii ekonomii za inwestycje bezposrednie uwaza sig lokaty kapitalowe podejmowane przez
inwestora za granica w celu bezposredniego wptywu na dzialalno$¢ produkcyjna przedsigbiorstwa,
w ktoérym dana firma posiada udziat wiasnosciowy, lub w celu dostarczania srodkow finansowych, dobr
inwestycyjnych, technologii.

13 Nalezy podkresli¢, ze daty rozpoczecia i zakonczenia poszezegdlnych fal sa umowne. Szerzej:
M. Rosinska-Bukowska, Rola korporacji transnarodowych w procesach globalizacji. Kreowanie glo-
balnej przestrzeni biznesowej, Wyd. Duet, Torun 2009, s. 219-257.
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pierwsza miala miejsce w latach 1897-1904 i zostala okre$lona jako kreujaca
wielkie monopole. Druga w latach 1921-1933 doprowadzita do oligopolizacji sek-
toralnej'. Trzecia w latach 1965-1975 charakteryzowata si¢ pojawieniem wielkich
konglomeratow. W trakcie czwartej fali (lata 1980-1990) obserwujemy dalsze po-
szukiwanie atrakcyjnych obszarow ekspansji na rynku migdzynarodowym's. Piata
fala przypadta na lata 1994-2000, a szosta na lata 2002—2006. Dwie ostatnie zwia-
zane byly z postepujacym procesem umig¢dzynaradawiania przedsigbiorstw w kon-
sekwencji dostosowywania si¢ podmiotow do koniecznosci dzialania w globalne;j
przestrzeni biznesowe;j.

Wyjasnieniem falowania fuzji i przeje¢ moze by¢ tancuch zjawisk okreslaja-
cych warunki, w ktorych przedsigbiorstwa decyduja si¢ na strategi¢ taczenia sig. Do
najwazniejszych naleza: dynamiczny wzrost gospodarczy, przyspieszony rozwoj
technologiczny, kumulacja kapitatu, intensyfikacja wymiany miedzynarodowej,
a w konsekwencji rosnace znaczenie migdzynarodowych operacji w systemie two-
rzenia warto$ci'®. Ze wzgledu na rozny stopien nasilenia poszczeg6lnych czynnikow
kazda fala odznaczata si¢ swoja specyfika.

Podczas fali I dochodzito przede wszystkim do fuzji poziomych, ktore doprowa-
dzity do uzyskania przez najbardziej ekspansywne przedsigbiorstwa pozycji mono-
polistycznej. Efektem bylo powstanie pierwszych wielkich korporacji (np. Standard
Oil Co. of New Jersey, Ford Motor Co., General Electric). W okresie II fali nadal
dominujace byly transakcje potaczeniowe, prowadzace do koncentracji kapitatu
w poszczegblnych branzach. Dotyczyto to najwazniejszych gatezi przemystu: motory-
zacyjnego, petrochemicznego, chemicznego, elektronicznego, spozywczego, surow-
cowego oraz przetworczego. W kazdym pojawily si¢ wowczas wielkie przedsigbior-
stwa (np. General Motors czy IBM'7), ktére do dzi$ naleza do potentatéw sektora.
Efektem dlugookresowym byt zatem podzial rynkéw migdzy kilka dominujacych
podmiotow — oligopolizacja sektoralna. Przyczyna kolejnej fali koncentracji kapita-
tu byta proba obnizenia ryzyka operacyjnego poprzez dywersyfikacjg portfela inwe-
stycyjnego. W konsekwencji 111 fala fuzji doprowadzita w wielu sektorach do poja-
wienia si¢ zlozonych struktur holdingowych (ok. 80% transakcji byly to fuzje
konglomeratowe).

14 Qligopolizacja dotyczyta USA i Europy (w Azji miata miejsce pozniej). Warto$¢ nabytych ak-
tywow to 13 mld USD. P. Alberciak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw: implikacje teoretyczne, Wyd.
Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2002, s. 31.

15 Mozna zaobserwowa¢ jednak takze redukowanie nadmiernie rozbudowanych konglomeratow.
Niektore korporacje, dostrzegajac trudnosci z efektywnym kierowaniem wielkimi konglomeratami,
dokonywaty restrukturyzacji systemow zarzadzania. GE po raz pierwszy przebudowat swoja strukture
juz w latach 1970-72. Zmniejszono liczbg jednostek organizacyjnych ze 190 do 43. K. Obl6j, Strategia
organizacji. W poszukiwaniu trwalej przewagi konkurencyjnej, PWE, Warszawa 2007, s. 66.

16 M. Lewandowski, Struktura rynku kontroli a fuzje i przejecia przedsiebiorstw, [w:] Fuzje i prze-
Jjecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, red. M. Lewandowski, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 17.

17" A. Herdan, L. Antolak, Polqczenia przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, Ksiggarnia Akademicka,
Krakow 2005, s. 23.
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Nalezy zaznaczy¢, ze wigkszo$¢ transakcji I, 11 1 III fali M&As dotyczyta rynku
amerykanskiego. Dopiero IV fala objeta swym wptywem cata globalna przestrzen
gospodarcza. Nastepowato przeksztatcanie wielkich firm ,,lokalnych” (takze w Eu-
ropie 1 Azji) w koncerny §wiatowe. Az 3/4 z nich deklarowato ch¢¢ umiedzynarada-
wiania swojej dziatalnoéci jako kluczowy element strategii rozwojowej'®. Podczas
fali V z racji uczestnictwa w transakcjach podmiotéw o juz ugruntowanej pozycji na
rynkach migdzynarodowych znaczaco wzrosta warto§¢ pojedynczych transakcji
(pierwsze megapoiqczenia o warto$ci powyzej 1 mld USD). Istotnym novum byto
réwnowazenie transakcji w ramach Triady. Po okresie dominacji amerykanskiej ro-
sty znaczaco firmy europejskie i azjatyckie.

W trakcie VI fali padaly kolejne rekordy wielkoS$ci transakcji, a liczba megatran-
sakcji przekroczyta 170". Charakterystyczna cecha transakcji tego okresu jest po-
nadto, ze wzgledu na czgSciowe wyczerpanie si¢ mozliwosci ekspansji na rynkach
panstw wysoko rozwinigtych (zostaty juz ,,podzielone”), przekierowanie strumieni
inwestycyjnych na tzw. rynki wschodzace. Oznacza to nie tylko wzrost aktywnosci
inwestycyjnej korporacji z panstw Triady na rynkach krajow rozwijajacych sig, ale
takze pojawienie si¢ reakcji zwrotnej — nowej grupy inwestorow?. Znaczna czes$¢
transakcji w tym okresie to tzw. fuzje wewngtrzne, czyli przejmowanie lokalnych
firm przez lokalne filie korporacji. Podmioty przejmowane sa wtaczane do sieci biz-
nesowej wraz z caltym swoim otoczeniem, co powoduje przyspieszone przenoszenie
globalnych standardow na rynki stabiej rozwinigte dzigki przeptywom wewnatrzor-
ganizacyjnym. Generowane sa ponadto dodatkowe efekty sieciowe (network effects),
ktore powstaja w wyniku wzrostu liczby uzytkownikéw danej marki produktow na
swiecie. Wzrost udzialu w rynku globalnym oznacza upowszechnianie wyzszego
standardu ustug oraz kreowane sieci ustug okotoproduktowych (network externali-
ties)?'. ,,Zajecie” nowej strefy na rynku (geograficznej, produktowej) daje pionierom
korzysci ruchu wyprzedzajacego konkurencje. W celu utrzymania pozycji dominu-

18°40% korporacji wskazywalo M&As jako swoja glowna strategi¢ rozwojowa, a kolejne 35%
jako istotny element ekspansji. P. Alberciak, wyd. cyt., s. 37.

19 W 2005 r. transakcji mega byto 141, a w 2006 1. az 172. Bylo to czg$ciowo efektem rozwoju
tzw. kapitalizmu inwestorskiego, w ktorym istotna rolg odgrywaja inwestorzy instytucjonalni. World In-
vestment Report 2006, FDI from Developing and Transition Economies: Implications for Development,
United Nations, New York and Geneva 2006, Table 1.3, s. 14; oraz World Investment Report 2007:
Transnational Corporations, Extractive, Industries and Development, United Nations, New York and
Geneva 2006, Table 1.1, s. 6.

2 Na szczegdlng uwage zastuguja w tej grupie panstwa BRIC. W czotowkach rankingoéw (,,For-
bes” 2010) pojawity sig np. PetroChina, Gazprom, Petrobras. O roli Brazylii, Rosji, Indii, Chin w ab-
sorpcji BIZ szerzej: 1. Sulinska, The Role of BRICs in the Absorption of FDI— the Case of China, Wwww.
polska-azja.pl; 2.03.2011.

21 Nastepuje tez wzrost ich dostgpnosci (liczba punktéw obstugi, sprzedazy, lepsza ich lokalizacja,
wigksze naktady na promocjg oraz badania i rozwdj). Q. Wang, Y. Chen, J. Xie, Survival in markets
with network effects. Product compatibility and order-of-entry effects, “Journal of Marketing®, July
2010, vol. 74, issue 4; American Marketing Association 1547-7185 (electronic), s. 1-14.
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jacej konieczne jest jednak kontynuowanie §ciezki ekspansji poprzez realizacj¢ inte-
gracji biznesowej na ,,nowym’” obszarze. Tylko osiagnigcie masy krytycznej oznacza
powazna barier¢ wej$cia na rynek nowych podmiotow nasladowcow?, gdyz — jak
pokazuje praktyka — samo przywodztwo jakoSciowe nie gwarantuje przywodztwa
rynkowego?. Jednoczesny rozwoj sieci (stopnia usieciowienia przestrzeni gospodar-
czej) oraz stata poprawa jakoS$ci oferty (inwestycje w nowe obszary) sa jednak zwy-
kle czynnikami decydujacymi o pozycji rynkowej, dlatego wtasnie korporacje trans-
narodowe z taka konsekwencja realizuja swoje koncepcje strategiczne. Globalne
przeptywy inwestycyjne stanowia zatem przejaw stalego poszukiwania przez KTN
zrodet warto$ci dodanej, wynikajacej z gestosci sieci 1 jakosci elementéw sktado-
wych.

4. Koncentracja globalnych przeplywow inwestycyjnych
(fale M&As) a realizacja strategii ekspansji wybranych korporacji

W tej czg$ci opracowania podjeto probe przedstawienia przykladowych inwestycji
dokonywanych przez korporacje transnarodowe w poszczegolnych falach fuzji
1 przej¢¢ migdzynarodowych, stanowiacych realizacj¢ przyjetej przez nie strategii
etapowego modelu integracji biznesowej. Analizy dokonano na wybranych korpora-
cjach, reprezentujacych jednak roézne sektory gospodarki §wiatowej, chcac podkre-
sli¢, ze nie wynika to ze specjalizacji branzowej podmiotu. Starano si¢ wskazac
wplyw tych transakcji na strukture gospodarki $wiatowej, a zwlaszcza na zmiany sit
w poszczegodlnych sektorach.

W trakcie I fali M&As powstal m.in. lider sektora elektro-energetycznego General
Electric. Byt to efekt fuzji Edison General Electric of Schenectady, New York oraz
Thomson-Houston Company of Lynn, Massachusetts (1892 r.), a nastgpnie dotaczenia
Electric Manufacturing Company of Pittsfield, Massachusetts (1903 r.)**. Nieco pdz-
niej fala dotarta do Europy. W 1907 r. w wyniku potaczenia holenderskiej kompanii
naftowej Royal Dutch Petroleum Company oraz angielskiej firmy handlowej Shell
Transport&Trading Company powstat koncern Royal Dutch Shell Group. W Azji
tego typu dziatania miaty miejsce wlasciwie dopiero podczas fali I1%.

22 T. Doligalski, Efekty sieciowe a strategie produktowe, ,Marketing i Rynek” 2010, nr 11, s. 3.

2 C. Shapiro, H.R. Varian, Information Rules: A Strategic Guide to the Network Economy, Har-
vard Business School Press, Boston 1999, s. 169.

2 W kolejnych latach GE przejat jeszeze: 1911 r. National Electric Lamp Association (NELA)
oraz 1918 r. Pacific Electric Heating Company i Hughes Electric Heating Company.

% Na przyktad w 1933 r. powstal Automobile Industries (od 1949 r. zmiana nazwy na Isuzu)
z potaczenia lokalnych firm operujacych na rynku samochodowym: DAT Motors (nastgpcy istniejacej
od 1911 r. motoryzacyjnej manufaktury produkcyjno-naprawczej Kaishinsha) oraz dziatu motoryzacyj-
nego Ishikawajima Shipbuilding (zalozonej w 1889 r.), wydzielonego w 1929 r. z firmy. H.Y. Lee,
Strategic alliances and trade dispute in automobile industry, *“Center for Far Eastern Studies, Toyama
University”, “Far Eastern Studies”, March 2005, vol. 4, s. 4; www3.u-toyama.ac.jp/pdf; 10.03.2011.
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W trakcie II fali koncerny umacniaty swoje pozycje oligopolistéw branzowych.
Przyktadem moze by¢ jeden z gigantow petrochemicznych ExxonMobil — wowczas
jeszcze dziatajacy jako dwie spotki: Standard Oil Company of New Jersey (od 1972 .
Exxon), ktory w 1920 r. przejat Humble Oil&Refining (pierwsze 50% udziatow
przejat juz w 1919 r.), oraz Standard Oil Company of New York (od 1966 r. Mobil
Oil), ktory z kolei w 1925 r. przejat Magnolia Petroleum (od 1918 r. miat 45% udzia-
16w), w 1926 r. General Petroleum, a w 1931 r. polaczyt si¢ z Vacuum Oil Company
(od 1955 r. Socony Mobil Oil Company). W tym czasie swoja silna pozycje w sekto-
rze budowat takze niemiecki Siemens. W 1932 r. polaczyly si¢: Reiniger, Gebbert&
Schall (Erlangen), Phénix AG (Rudolstadt) i Siemens-Reiniger-Veifa mbH (Ber-
lin), tworzac Siemens-Reiniger-Werke AG. Réwniez wowczas swoja pozycje jedne-
g0 z potentatdéw niemieckiego rynku motoryzacyjnego zaczat tworzy¢ Daimler,
dzigki fuzji Daimler-Motoren-Gesellschaft z Benz&Co w 1926 r. powstat Daimler-
-Benz AG.

Podczas III fali koncerny europejskie i amerykanskie szukaty mozliwosci dy-
wersyfikacji swojej dzialalnosci. Na przyktad w 1966 r. doszto do potaczenia: Sie-
mens&Halske, Siemens-Schuckertwerke oraz Siemens-Reiniger-Werke i powstania
konglomeratu Siemens AG. W tym czasie GE przejat z kolei holding przemystowy
Associated Electrical Industries (1967 r.2°) oraz brytyjska firme¢ obronna Plessey
(1968 r.). Daimler, poszukujac nowych obszarow, realizowat integracje pionowa —
w 1968 r. przejat firme Krupp sprzedajaca samochody osobowe. Koncerny azjatyckie
dopiero wchodzity na $ciezkg integracji. W potowie lat 60. XX wieku rozpoczeta sig
w Japonii niejako opozniona (bo byto to w trakcie III fali M&As, a nie w trakcie 11
jak w USA) fala oligopolizacji rynku motoryzacyjnego. W 1966 r. Nissan przejat
znajdujaca si¢ trudno$ciach finansowych firme Prince Motor Company?’. Kolejne
byly transakcje: Toyota-Hino (1966 r.), Nissan-Isuzu (1966 r.), Toyota-Daihatsu
(1967 t.), Fuji-Isuzu (1967 r.), Mitsubishi z Fuji-Isuzu (1967 r.), Mitsubishi-Isuzu
(1968 r.)?. W ten sposob doszto do dwubiegunowej konsolidacji przemystu samo-
chodowego w Japonii (duopol Toyota i Nissan).

W trakcie fali IV spotki nadal poszukiwaly atrakcyjnych obszaréw inwestycyj-
nych. Royal Dutch Shell Group zainteresowat si¢ juz wowczas (1979 r.) energia
stoneczna — przejat 50% udziatdéw w australijskiej firmie Solarhart. Daimler przejat
dwie spotki operujace w przemysle lotniczym: w 1985 r. Dornier Seaplane Compa-
ny, a w 1989 r. Messerschmitt-Bolkow-Blohm, wiaczajac je do budowanego dziatu
lotniczego: Daimler-Benz Aerospace (DASA?). GE przejat koncern wydobywcezy

% Pozniejsza nazwa: Marconi Corp. Plc, www.worldlingo.com/ma/enwiki/en/British_Thomson-
Houston; 10.03.2011.

7 Nissan Prince Royal; http://oldjapanesecar.proboards.com/index; 11.03.2011.

# H.Y. Lee, wyd. cyt., s. 5-7.

2 W 2000 r. DASA (DaimlerChrysler Aerospace) potaczone zostato z Aerospatiale-Matra i CASA,
tworzac EADS (European Areonautic, Defence and Space Company). Z. PierScionek, Strategie konku-
rencji i rozwoju przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 409.
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(wegiel, miedz, uran, gaz naturalny i ropa) Utah International, a takze nabyt Employ-
ers Reinsurance Corporation (ustugi finansowe) oraz Radio Corporation of Ameri-
can (sektor medialny). W niektorych przypadkach wyrazniejsza byta tendencja do
koncentracji dziatalno$ci na tzw. kluczowych kompetencjach. Na przyktad Phillips
zakupit udziaty w Quasar Electronics Corporation (w 1974 r. za 100 mln USD), Mo-
bil przejat Superior Oil Co. oraz australijskie filie Esso (w 1984 r. za ok. 8 mld USD),
British Petroleum potaczyto sie z Mobil w Europie (w 1986 r. — 5 mld funtow*’) oraz
kupito 45% akcji Standard Oil (w 1987 r. za 4,7 mld funtéw), Chevron przejat Gulf
Oil (w 1984 1. za 13,3 mld USD), a Texaco przej¢to Getty Oil (takze w 1984 r. za
10,1 mld USD), Ford Motor za$ — Jaguar Cars za 2,6 mld USD w 1990 r.)*!. Trans-
akcje te charakteryzowatly si¢ znaczng wartoscia, a ich efektem byta rozbudowa sie-
ci najwigkszych korporacji i dalsze umacnianie ich pozycji w sektorze.

W przypadku wigkszosci wielkich korporacji V i VI fala to niemal ,,wysyp”
transakcji M&As. Kazda spotka dazyta do zdobycia maksymalnych udziatoéw w ryn-
ku lub w konkretnym segmencie w skali globalnej. Warto zwr6ci¢ uwage na
tzw. megapotqczenia. W 1998 r. najbardziej spektakularng fuzja na rynku motoryza-
cyjnym byto powstanie DaimlerChrysler (92 mld USD)*. Ponadto transakcje zaku-
powe Ford Motor: zakup Land Rovera oraz Volvo (oddzialu produkujacego auta oso-
bowe, za 6,45 mld USD). W sektorze petrochemicznym doszto do kilku znaczacych
transakcji: w 1999 r. fuzja Exxon i Mobil Oil (80 mld USD), a takze BP i Amoco
(49,2 mld USD), w 2000 r. potaczenie BP z Burmah Castrol oraz Atlantic Richfield
Company (26,8 mld USD). Liczne transakcje M&As odbyly si¢ w sektorze farma-
ceutycznym — najwigksze to Pfizer i Warner-Lambert (82,4 mld USD) oraz Glaxo-
-Wellcome i SmithKline Beecham (75 mld USD). Rekordy to transakcje blisko
200 mld USD: w sektorze telekomunikacyjnym —Vodafone i Mannesmann (188 mld
USD) i w sektorze medialnym — America Online i Time Warner (182 mld USD)*.
Konsekwencja V fali bylo ostateczne wylonienie liderow branzowych we wszyst-
kich sektorach.

Fala VI jest odzwierciedleniem zaggszczania globalnych sieci biznesowych.
W sektorach czgsciowo zintegrowanych z maksymalnie kilkoma wyraznymi lidera-

3% Do spotki BP wniosto 3,4 mld funtow, Mobil za$ 1,6 mld funtow. Spotke rozwiazano w grudniu
1999 1.

3 M. Rosinska-Bukowska, Rola..., s. 277.

32 Spotka rozpadta si¢ w 2007 1., kiedy Daimler odsprzedat 80,1% udziatlow konsorcjum Cerberus
Capital Management (w 2009 r. odsprzedat konsorcjum pozostate udzialy). Inne transakcje Daimlera
w tym czasie to m.in.: 1995 r. — przejecie Karl Kissbohrer Fahrzeugwerke GmbH, producenta autobusow
Setra, 1999 r. — zakup pakietu 51% akcji AMG GmbH, 2000 r. — przejecie Canadian Western Star
Trucks Holding, Ltd, nabycie 34% udzialow Mitsubishi Motors, 48,6% udzialow Detroit Diesel Corpo-
ration, 10,5% udzialow w Hyundai Motor Company (w 2002 r. zwigkszyt udziaty do 40%).

3 M. Rosinska-Bukowska, Rola..., s. 234-235.
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mi realizowano powiazania ,,wyzszego rzedu” — przykladem uktadow kooperencyj-
nych z tego okresu moga by¢ fuzja Panasonic i Hitachi** czy potaczenie dziatow
sieciowych Nokii i Siemensa. Innym typem inwestycji sq transakcje gigantéw, ma-
jace by¢ dowodem ich spotecznej odpowiedzialnos$ci czy przysztosciowej wizji roz-
woju*’. Ponadto kazda z sieci stale si¢ rozbudowuje. I tak np. w 2004 r. GE nabyt
Vivendi Universal Entertainment i polaczyt z NBC, tworzac megagrupg medialna
NBC Universal*®. DaimlerChrysler kupit w 2005 r. AMG GmbH, budujac segment
samochodéw wyczynowych w ramach Mercedes-Benz Cars®’. Dodatkowo sieci
»oplataja” calo$¢ gospodarki swiatowej w sensie geograficznym®, wlaczajac kolejne
firmy (w tym z krajow rozwijajacych sig).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze analiza przedstawionych transakcji potwier-
dza, ze M&As sa istotnym elementem aktywnosc¢ korporacji realizujacych swoje stra-
tegie ekspansji. W konsekwencji KTN przyczyniaja si¢ do kreowania znacznej czgsci
globalnych przeplywow inwestycyjnych. Dominujaca czg$¢ inwestycji zwiazana
jest z sekwencyjnym budowaniem sieci korporacyjnych, co jest z kolei przyczyna
intensyfikacji transferu kapitatu w skali globalnej w okresach prosperity, wywolujac
falowanie M&As. W efekcie tych transakcji w miejsce klasycznych korporacji poja-
wity si¢ wielopoziomowe organizmy gospodarcze — globalne sieci biznesowe, ktore
nie tylko determinuja warunki dziatania w swoich sektorach (bedac elementami oli-
go-poli branzowych), ale oddzialujg na kierunki i wielkosci przeptywow gospodar-
czych w globalnej przestrzeni. W konsekwencji tylko umiejgtne wpisanie si¢
w S$ciezke rozwoju korporacji pozwala poszczegdlnym panstwom stymulowaé
transfery kapitatow w pozadanej przez nie wielkosci, w okreslone sfery zycia go-

3% "W 2007 r. Panasonic przejmie 24,9% udziatéw w firmie Hitachi Displays. Wartos¢ transakcji to
1 mld USD, http://www.engadget.com/panasonic-hitachi-and-canon-make-billion-dollar-lcd-deal-
offici, 20.12.2010.

3 Przyktad: w 2010 r. ExxonMobil inwestuje w przejecie spotki XTO Energy zajmujacej sie
rozwijaniem i produkcja niekonwencjonalnych zrodet energii, http://www.xtoenergy.com/en/home.
html, 20.12.2010.

3¢ Wowczas udziaty wynosity: 80% GE, 20% Vivendi. W styczniu 2011 r. GE odkupit od Viven-
di (za 3,8 mld USD) ostatnia czg$¢ (12,34%) udziatdow w NBC Universal. A. Dabek, Vivendi bez
udziatow w NBC Universal, http://satkurier.pl/news/62900/vivendi-bez-udzialow-w-nbc-universal.
html; 26.01.2010.

37 W 2004 r. kupit ponadto 65% udzialoéw w Mitsubishi Motors. Jednak w 2005 r. DaimlerChrysler
sprzedat swoje udziaty (ostatnie 12,4% akcji), ostatecznie wycofujac si¢ z inwestycji w koncern. Akcje
zakupit bank Goldman Sachs; cho¢ wartosci transakcji nie ujawniono, szacuje si¢ ja na ok. 500 min
EUR, http://wysokieobroty.moto.pl/auto/1,48316,3010656.html; 11.11.2005.

3 Przyktadem moze by¢ rozwdj ArcelorMittal. Zaledwie w 2002 r. doszto do utworzenia firmy
Arcelor poprzez potaczenie firm: Aceralia Corporacion Siderurgica, Arbed, Usinor). W 2006 r. nastapi-
o przejgcie jej przez firmg MittalSteel, ktora z kolei w latach 2003—2006 dokonata catej serii przejgé
w roznych czgsciach $wiata (w tym na obszarze krajow rozwijajacych sig). Przejecia: Nova Huta
(Czechy), BH Steel (Bosnia i Hercegowina), Balkan Steel (Macedonia), PHS (Polska), Iscor (RPA),
Hunan Val (Chiny), Kryvorizhstal (Ukraina).
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spodarczego®. Jednocze$nie przychylnos¢ lokalnych wiadz jest elementem stymu-
lujacym rozwdj korporacji. Konkluzja brzmi zatem nastepujaco: we wspotczesnej
gospodarce budowanie relacji na linii panstwa—korporacje musi mie¢ charakter ko-
operencyjny (tyle rywalizacji, ile konieczne, tyle wspotpracy, ile mozliwe).
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GLOBAL INVESTMENT FLOWS AS A FORM OF EXPANSION
STRATEGIES OF TRANSNATIONAL CORPORATIONS

Summary: The aim of this paper is the presentation of global investment flows as a form
of Transnational Corporations’ (TNC) activity. The author tries to prove that investments
are exemplifications of long term strategies of corporations’ expansion and lead to the creation
of the global connections net. Examples of certain transactions made by international firms
are compared with the periods of investment flows concentration measured by Mergers and
Acquisitions (M&As).

Keywords: Transnational Corporations (TNCs), Mergers and Acquisitions (M&As), Global
Business Networks, Foreign Direct Investment (FDI).





