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Abstract

This paper is devoted to investigating the results of the largest deals of cross-border
mergers and acquisitions by Chinese firms. General trends in such transactions were an-
alysed, and selected deals were the subject of deeper examination. To put the deals into
context, the research covered the performance of the participating firms before engaging
in the transactions and several years after completing the deal. The study included not
only financial data, but also information about market share, technological advances,
and organisational changes due to mergers and acquisitions abroad.

The largest transactions had one common characteristic: they were scrupulously pre-
pared and foreign partners were cautiously selected. Most of the transactions also had
clearly recognised strategic aims.

It was important to focus on the context in which Chinese corporations operate. The
largest foreign transactions were undertaken by firms controlled by the central or re-
gional governments. They may not have focused on profit maximization, but on achiev-
ing some political or economic goals. Therefore, the results of transactions should be
perceived in the scope of the entire Chinese economy. It is common that the foreign
expansion of companies from emerging economies is frequently supported by the home
government.

Keywords: foreign direct investment, cross-border mergers and acquisitions, China,
emerging countries
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Wprowadzenie

Ostatnie lata to okres intensywnych zmian na rynku migedzynarodowych fuzji i prze-
je¢. Rok 2007 przynidst rekordowe rozmiary tego typu transakeji, z kolei lata p6zniejsze
mozna okresli¢ jako ,poszukiwanie dna”. Z drugiej strony, pomimo wybuchu global-
nego kryzysu ekonomicznego w roku 2007, wiele firm z krajéw wschodzacych posiada
znaczne mozliwoéci finansowania rozwoju miedzynarodowego. Metodg czesto wyko-
rzystywang w ekspansji zagranicznej s3 przejecia przedsigbiorstw z innych panstw. Do
roli bardzo aktywnych uczestnikéw tego rynku pretenduja podmioty z Paistwa Srodka.

Podstawowym celem niniejszego artykulu jest ewaluacja wynikéw gospodarczych
chinskich przedsigbiorstw dokonujacych fuzji i przeje¢ podmiotéw zagranicznych.
Metoda badawczg zastosowana w tym opracowaniu jest analiza danych obrazujacych
dziatalno$¢ wybranych firm za okres poprzedzajacy nabycie podmiotéw zagranicznych
oraz nastepujacy po zawarciu tych transakeji. Ocena zostanie przeprowadzona gléwnie
na podstawie danych finansowych, a takze bedzie wzbogacona o informacje dotyczace
pozycji rynkowej, zmian organizacyjnych i pozyskanej technologii. Wéréd zrédel infor-
macji wykorzystanych w tym opracowaniu nalezy wymieni¢ baze danych DealWatch
dostarczang przez ISI Emerging Markets. Baza ta jest obszernym zbiorem informacji
o firmach zaangazowanych w fuzje i przejecia. Bardziej szczegétowa analiza dziatalnosci
poszczegdlnych korporacji transnarodowych (KTN) zostanie przeprowadzona na pod-
stawie ich sprawozdan finansowych w przekroju czasowym. Duzym problemem przy
przeprowadzaniu tego typu badan jest dostepno$¢ zweryfikowanych danych pozwalaja-
cych na dokonanie analizy poréwnawczej.

Znaczenie migdzynarodowych fuzji i przeje¢ nalezy rozpatrywaé réwniez w ska-
li catych gospodarek narodowych. Tym bardziej, ze ekspansja zagraniczna korporacji
z krajow wschodzacych jest czesto wspierana przez wladze danego kraju. W przypadku
gospodarki chinskiej, ktora funkcjonuje w warunkach systemu komunistycznego, za-
gadnienie roli instytucji panstwowych nabiera szczegdélnego znaczenia. Dziatalno$¢ naj-
wigkszych przedsiebiorstw wpisana jest w polityczne plany rozwoju kraju na najblizsze
lata. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej trudno jest wskaza¢ czysto ekonomiczne motywy
podejmowania przeje¢ zagranicznych.

Duze transakcje fuzji i przeje¢ miedzynarodowych przyciagaja uwage opinii pu-
blicznej w momencie ich ogloszenia. Sktadane s3 wowczas obietnice wysokich korzysci,
ktére majg stac sie udzialem obu firm. Krytycy tych dzialan przywotuja wtedy poten-
cjalne zagrozenia, szczegdlnie dla stabszego podmiotu. Uwaga analitykow, inwestorow
i medidéw z reguly przestaje sie skupia¢ na transakcjach tuz po ich zawarciu. Jednak do-
piero wowczas rozpoczyna sie wlasciwy proces faczenia przedsiebiorstw i od sposobu
jego przeprowadzenia zalezg ostateczne efekty calego przedsiewziecia. Etap ten nalezy
do bardzo trudnych, kosztownych i dlugotrwatych. Bardzo cz¢sto pierwsze pozytywne
efekty synergii odnotowywane sa dopiero po kilku latach dalszych nakladéw inwesty-
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cyjnych. Dlatego tez analize efektéw danych transakeji nalezy rozpatrywaé w dluzszym
horyzoncie czasowym. Szczegdlnie wtedy, gdy zamierza si¢ rowniez uja¢ efekty bez-
posrednio niemierzalne, na przyklad transfer wiedzy czy tez postrzeganie marki przez
klientow.

Drugim waznym zastrzezeniem przy analizie fuzji i przejec jest odniesienie do ogdl-
nos$wiatowej sytuacji makroekonomicznej. Najwigksza liczba tego typu transakeji w wy-
konaniu przedsi¢biorstw z krajow wschodzacych miata miejsce w przededniu wybuchu
kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. [Klimek,
2012, s. 417]. Spowodowalo to zakupy przedsiebiorstw po zawyzonych cenach. Wyni-
ka to z faktu, Ze wyceny rynkowe wielu firm na $wiecie nie powrécily w ciggu ostat-
nich pigciu lat do swoich rekordowych pozioméw z 2007 r. Biorac pod uwage wylacznie
kryterium warto$ci gietdowej, wiele z tych transakeji zostalo przeprowadzonych w nie-
odpowiednim momencie. Jednak nie moze to by¢ jedyny wyznacznik oceny, poniewaz
w okresie ostatnich kilku lat moglo zaj$¢ wiele pozytywnych interakcji miedzy przejetym
a przejmujacym podmiotem.

Wezesniejsze badania empiryczne nie daja jednoznacznej odpowiedzi na pytanie
o efekty fuzji i przeje¢ dla zaangazowanych przedsiebiorstw. Badania przeprowadzone
na populacji szwedzkich firm potwierdzaja pozytywny wptyw fuzji i przeje¢ na produk-
tywno$¢ przejmowanych podmiotdw [Siegel, Simons, 2010]. Co wiecej, korzystniejsze
efekty zachodzity podczas czg$ciowego przejecia niz przy zakupie calego podmiotu.

Z punktu widzenia przedsiebiorstw przejmujacych, dotychczasowe opracowania po-
twierdzajg raczej negatywne efekty fuzji i przeje¢ dla ich wynikéw finansowych [Aw,
Chatterjee, 2004; Bertrand, Betschinger, 2012]. Réwniez wstepne badania przeprowa-
dzone na podstawie kilku indyjskich korporacji zaangazowanych w fuzje i przejecia za-
graniczne potwierdzajg ogromne trudnosci w osiagnieciu pozytywnych efektéw z doko-
nanych zakupdéw spdlek zagranicznych [Economist, 2012]. Jedna z przyczyn byly zbyt
wysokie wyceny przejmowanych podmiotéw oraz zbyt duze skupienie na przejeciach
bez odpowiedniego przygotowania korporacji macierzystej. Okazuje sie, ze przejecie nie
zawsze jest dobrym sposobem na wzrost. W pewnych sytuacjach konieczny jest znacza-
cy rozwoj organiczny przed dokonaniem znaczacej transakeji zagranicznej.

Kolejnym pytaniem, ktore nalezy postawi¢, jest to w jaki sposdb firmy chinskie za-
mierzaja osiggna¢ sukces w przedsiewzieciach, ktore nie byly optacalne dla firm z krajow
rozwinietych? Volvo pod kontrolg Forda nie przynosito zyskow, telewizory Thomsona
zniknety z rynku, a produkty IBM byly skierowane gtéwnie do ograniczonej liczby klien-
tow korporacyjnych. Mozna zalozy¢, ze dojdzie do realizacji efektéw synergii, chocby
w zakresie wspolnych zakupdw materialéw i komponentéw, jednak korzysci w tym za-
kresie bedg trudne do osiggniecia, poniewaz juz od wielu lat czolowi dostawcy kom-
ponentéw komputerowych ulokowani sg na Tajwanie i w Chinach. Podobna sytuacja
zachodzi w przemysle samochodowym, ktdry nalezy do najbardziej zglobalizowanych
rodzajow dziatalnosci.
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Otoczenie instytucjonalne korporacji transnarodowych z Chin

Ekspansja chinskich przedsiebiorstw doskonale wpisuje sie w nakreslong przez wla-
dze chinskie pod koniec lat siedemdziesigtych XX w. polityke powrotu gospodarki Chin
na najwyzsza pozycje w $wiatowym rankingu. Deng Xiaoping zalozyl, ze gospodarka
chinska zwigkszy swojg warto$¢ w ciggu ostatnich dwoch dekad XX w. az czterokrotnie
[Lin, 2012, s. 3]. Cel ten zostal osiggniety z nadwyzka, a dynamiczny rozwdj gospodarczy
kontynuowany byl w kolejnych latach. Dane z poczatku 2012 roku wskazuja na pewne
spowolnienie rozwoju tej gospodarki, jednak tempo wzrostu ciggle jest imponujace. Dy-
namika zmian produktu krajowego brutto wynosita ponad 7%, co jest wartoscig niespo-
tykang w zadnej z zaawansowanych gospodarek.

Zasoby pozyskane w wyniku fuzji i przeje¢ maja szanse stac si¢ znaczacym elemen-
tem rozwoju calej gospodarki chinskiej. Zaréwno na poziomie makroekonomicznym, jak
i dla poszczegdlnych firm z krajow wschodzacych fuzje i przejecia staja sie doskonalym
sposobem na nadrobienie wieloletnich zaleglosci i dogonienie swiatowej czolowki. Jesli
firmom tym przysztoby rozwija¢ wlasne technologie, zajetoby to wiele lat i pochlonetoby
ogromne $rodki. Ryzyko niepowodzenia takich przedsiewzi¢¢ byloby réwniez znaczace.

Co wigcej, firmy te musialyby rozwija¢ nowe technologie o wiele szybciej od swoich
odpowiednikéw z rozwinietych gospodarek, aby nie pozostawac ciagle o kilka krokow
za liderami. Bardzo trudno jest wykonac¢ taki skok po wielu latach zapo6znienia. Nawet
mimo aktywnego wsparcia wladz, rozwoj technologii i nowe wynalazki nie zawsze moz-
na tatwo zadekretowal. Tym bardziej, ze ciagle jeszcze istniejg korzystniejsze lokalizacje
do prowadzenia badan naukowych i rozwoju biznesu niz Chiny. Zgodnie z szacunkami,
az 70 % z ponad jednego miliona Chinczykoéw, ktorzy ksztalcili si¢ poza granicami kraju,
nie powrdcito do Chin [Reuters, 2012]. Sprawia to duze trudnosci w realizacji ambit-
nych planéw naukowych dla catej gospodarki.

Mozna réwniez przyjaé, ze w sytuacji znaczacego zapdznienia w sferze szeroko ro-
zumianej wiedzy firmy o nizszym poziomie zaawansowania technologicznego powinny
rozwija¢ technologie wyprzedzajace obecnie dostepne rozwigzania. Takie podejscie jest
jednak niezwykle trudne do wykonania bez solidnych podstaw w postaci znaczgcej wie-
dzy o obecnych technologiach. Pewnym przykladem przeskoku technologicznego jest
produkcja samochodéw elektrycznych. Chinczycy nie osiagneli swiatowego poziomu
w rozwoju tradycyjnej (spalinowej) motoryzacji, jednak duze naklady poswiecaja na
rozwdj pojazdéw opartych na odnawialnych zrodtach energii (np. firma BYD). Podobne
podejscie mozna zaobserwowaé w stosunku do telefonéw w krajach rozwijajacych sie.
Telefonia komoérkowa rozwija si¢ na terenach, na ktérych nie byly dostepne tradycyjne
sieci telekomunikacyjne (i juz najprawdopodobniej nigdy nie powstana).

Rozwdj technologiczny zostal zapisany w strategii rozwoju Chinskiej Republiki Lu-
dowej (Medium- and Long-term National Plan for Science and Technology Development
2006-2020). Obserwujac liste rodzajow dziatalno$ci uznanych za kluczowe dla rozwo-
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ju kraju, mozna sie spodziewa¢ kolejnych znaczacych projektéw zagranicznych. Wsréd
priorytetowych galezi nauki i technologii znalazly si¢ miedzy innymi: biotechnologia,
nanotechnologia czy zaawansowane rozwigzania informatyczne [MOST, 2006].

W badaniu dziatalnosci firm z Chin konieczne jest podkreslenie wpltywu wladz
centralnych i regionalnych na dzialalno$¢ zagraniczng korporacji transnarodowych.
Wiekszo$¢ z duzych transakcji zagranicznych zostata dokonana przez firmy z duzym
udzialem panstwa lub przy aktywnym wsparciu wiadz. Nawet jesli w Chinach prowa-
dzone s3 procesy prywatyzacji, to rzad centralny, wladze regionalne czy osoby prawne
(legal person), ktére rowniez sg zalezne od wladz, nadal posiadajg znaczaca kontrole nad
najwazniejszymi podmiotami gospodarczymi. Na przyktad, SAIC Motor zostal zasilony
w 2008 r. dotacjg z budzetu centralnego w wysokosci 80 milionéw juanéw [SAIC Motor
Corporation Limited, 2009]. Podobne transakcje zostaly réwniez odnotowane w spra-
wozdaniach finansowych tej firmy za poprzednie lata.

Znaczaca ingerencja wladz panstwowych znajduje swoje odzwierciedlenie w wyni-
kach gospodarczych przedsigbiorstw. Zgodnie z badaniami nad wydajno$cia firm, udziat
kontroli panstwowej powyzej 50 % negatywnie wplywal na efektywnos¢ chinskich firm
[Wei, 2007]. Mamy tutaj do czynienia z pewnego rodzaju paradoksem, poniewaz mniej
wydajne firmy panstwowe dokonuja czynnosci, ktére sg zarezerwowane dla najbardziej
wydajnych podmiotéw. Zgodnie z badaniami empirycznymi prowadzonymi na prébie
zlozonej amerykanskich przedsiebiorstw, tylko najbardziej efektywne z nich mogly staé
sie eksporterami [Bernard et. al, 2007]. Jeszcze bardziej nieliczna i wymagajaca jest gru-
pa firm, ktére mogga sta¢ si¢ bezposrednimi inwestorami zagranicznymi [Klimek, 2011].
Fakt podejmowania najwigkszych transakeji zagranicznych przez chinskie panstwowe
firmy nalezy znéw zaliczy¢ do szczegdlnych cech gospodarki bedacej hybryda miedzy
kapitalizmem a komunizmem.

Jak juz zostalo powiedziane wczesniej, wspolna cechg wielu chinskich firm jest znacza-
cy udziat paiistwa, co powoduje, Ze nie dotycza ich zasady upubliczniania informacji, jak
to ma miejsce w przypadku firm, ktore sg notowane na gietdach papieréw wartosciowych.

Co wigcej, w duzych chinskich korporacjach stosunki wlascicielskie naleza do bardzo
skomplikowanych. Bardzo czg¢sto dominuje struktura konglomeratowa z wieloma, czasa-
mi bardzo réznymi, rodzajami dzialalno$ci skupionymi w jednym podmiocie. Trudno jest
wowczas okresli¢ przeptywy finansowe, a ocena rozprzestrzeniania si¢ wiedzy w takiej or-
ganizacji staje si¢ wrecz niemozliwa. Dlatego tez wyniki analizy sprawozdan finansowych
nalezy traktowac¢ z pewng ostroznoscia. Autor dofozyl wszelkich staran, aby wyniki byty
dokladnym odzwierciedleniem rzeczywistosci, jednak powinny one stuzy¢ gtéwnie nakre-
$leniu linii rozwoju poszczegdlnych przedsiebiorstw, a nie sensu stricto analizie finansowe;.

Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych nie uczynita z rynku kapitalowego
w Chinach wydajnego i przejrzystego narzedzia wyceny przedsigbiorstw. Duza cze$¢ ak-
cji panstwowych przedsigbiorstw nie znajduje si¢ bezposrednio w obrocie gieldowym,
co znaczaco utrudnia ocene dziatalnosci tych podmiotdw, a ich wyceny czesto sg bardzo
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niedoskonatym wskaznikiem warto$ci danej firmy [Young, McGuinness, 2001]. Nawet
wyspecjalizowane agencje informacyjne, jak Bloomberg czy Reuters, nie dostarczaja pet-
nej informacji na temat podmiotdw, ktore sa w duzej cz¢sci kontrolowane przez panstwo
i znajduja sie poza obrotem publicznym.

W analizie dziatalno$ci chinskich przedsiebiorstw nie sa réwniez pomocne noto-
wania na gieldach w Szanghaju, Shenzhen, czy tez Hong Kongu. Wynika to z faktu, ze
spotka notowana na gietdzie czesto nie jest odzwierciedleniem dzialalnosci calej grupy
kapitalowej. Rowniez podejscie do obowigzkéw informacyjnych wobec inwestoréw po-
zostawia wiele do zyczenia.

Duzym problemem zwigzanym z oceng dzialalnosci podmiotéw gospodarczych
z krajow wschodzacych, w ktérych znaczaca role odgrywa rzad lub rodzina zalozyciela,
jest pomniejszanie roli podstawowego celu przedsigbiorstw, czyli maksymalizacji zysku
[Su, Xu i Phan, 2008]. Moze to prowadzi¢ do znaczacego ograniczenia roli mniejszoscio-
wych inwestoréw i podejmowania decyzji, ktére moga prowadzi¢ do strat dla tej grupy.
Nie mozna tutaj zalozy¢ celowego dziatania na szkode spéiki, chodzi raczej o skupienie
sie na innych priorytetach, czasami o dlugim horyzoncie czasowym. Stad wigkszo$ciowy
udzial rzagdu w przejmujgcym podmiocie budzi uzasadniony sceptycyzm mniejszoscio-
wych udzialowcéw [Chen, Young, 2010].

Konkludujac, wplyw otoczenia instytucjonalnego na podejmowane transakcje za-
graniczne przejawia si¢ w formie bezposredniej i posredniej. Wladze chinskie odgry-
waja role bezposrednig w postaci podejmowania strategicznych decyzji w najwiekszych
przedsiebiorstwach i zapewniania im finansowania. Posredni wplyw przejawia si¢ w po-
lityce promocji rozwoju technologicznego, wsparciu dyplomatycznym oraz stymulowa-
niu gospodarki w kierunkach zwigzanych z dziatalno$cia ,narodowych czempionow”.

Analiza fuzji i przeje¢ miedzynarodowych dokonanych
przez firmy z Chin w latach 2002-2010

W tej cze$ci opracowania przedstawione zostang wyniki analizy podstawowych da-
nych liczbowych dotyczacych transakeji fuzji i przeje¢ miedzynarodowych dokonanych
przez firmy z Chin. Unikalnos¢ tej analizy wynika z przeprowadzenia jej na podstawie
danych na poziomie poszczegdlnych przedsiebiorstw. W latach 2002-2010 najmniejsza
chinska transakcja zakupu udzialéw w zagranicznym podmiocie miala warto$¢ zaledwie
0,81 mln USD. Na drugim krancu znalazl si¢ zakup 50,1 % nowo wyemitowanych akcji
firmy Weatherly International PLC przez East China Mineral Exploration and Develop-
ment Bureau za kwote ponad 26 mld USD. Projekt ten mial na celu uzyskanie dostepu
do znaczacych zrédel miedzi w Namibii. Transakcja ta wyraznie wpisuje si¢ w koncepcje
wladz chinskich zapewniajacej zasoby naturalne na potrzeby rozwoju Chinskiej Repu-
bliki Ludowe;j.
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Sposérdd 323 transakcji, ktore mialy miejsce w latach 2002-2010 ujawniono wartos¢
228 z nich. W celu nakre$lenia trendu w badanej probie, transakcje zostaty podzielone
ze wzgledu na warto$¢ na cztery grupy (tabela 1). W analizowanym okresie 37 transakcji
mialo warto$¢ powyzej 1 miliarda dolaréw amerykanskich. Wskazuje to na znaczacy
potencjal firm chinskich w przeprowadzaniu nawet najwiekszych przedsiewzie¢. W gru-
pie tej dominuja przedsiebiorstwa zwigzane z wydobyciem metali i ropy naftowej oraz
bankowoscig. Najczesciej powtarzaja si¢ nazwy takich firm, jak Sinopec, China Natio-
nal Offshore Oil Corporation, czy tez panistwowy fundusz majatkowy China Investment
Corporation (CIC). Oprécz megatransakcji, rowniez mniejsze przedsiewziecia zachodza
w znaczacej liczbie. Najbardziej liczng jest grupa sredniej wielko$ci transakcji. W tej gru-
pie to chinskie prywatne podmioty zaczety odgrywaé dominujaca role.

TABELA 1. Liczba i warto$¢ transakcji w latach 2002-2010

Wartos¢ Liczba transakeji Srednia wartos¢ dla przedziatu
(w mln USD) (w mln USD)
0,01-10,00 41 4,68
10,01-100,00 86 45,09
100,01-1000,00 64 395,36
1000,01 i wiecej 37 3228,81

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie DealWatch.

Potwierdzeniem znaczenia surowcéw w ogdlnej wartosci transakeji fuzji i przejeé
jest rowniez lista najwazniejszych przemystow (tabela 2). Zostalo tutaj ujetych dwadzie-
$cia najwiekszych gatezi. Jednak to pierwsza pigtka stanowi o pozycji Chin na mie¢dzy-
narodowym rynku fuzji i przeje¢. Wérdd najwickszych transakeji znalazly si¢ zakupy
udzialéw w bankach zagranicznych przez CIC na poczatku kryzysu finansowego. W ten
sposdb wladze chinskie zyskujg rowniez znaczacy wplyw na globalne rynki finansowe.

Branze, w ktérych zostaty dokonane fuzje i przejecia, mozna podzieli¢ na trzy grupy:
surowcowe, technologiczne i finansowe. Sa to jednocze$nie galezie gospodarki o strate-
gicznym charakterze.

Z punktu widzenia wplywu chinskich przedsigbiorstw na zagraniczne firmy wazne
jest okreslenie, w ktorych galeziach przemystu najczesciej osiggana jest pelna kontrola
nad przejmowanym podmiotem (tabela 3). Dziesi¢¢ branz o prawie stuprocentowej kon-
troli to mniej znaczace dla calej gospodarki chinskiej rodzaje dzialalnosci. W wiekszosci
byty to réwniez transakcje o mniejszej wartosci. Znaczgcg grupa sg tutaj réznego rodzaju
ustugi, co kaze wyciggna¢ wniosek, ze chodzi o przejecie pelnej wiedzy tych podmiotdw.
Z kolei najnizsze wartosci notowane sa dla produktow i ustug skierowanych do szerokie-
go grona odbiorcow.
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TABELA 2. Warto$¢ miedzynarodowych fuzji i przeje¢ w latach 2002-2010 w podziale

na gléwne rodzaje dzialalnosci (w mln USD)

Rodzaj dzialalno$ci wg NAICS Wartosc¢
Wydobycie ropy i gazu (211) 57 222,50
Gornictwo, z wyjatkiem ropy naftowej i gazu (212) 39 900,36
Bankowo$¢ inwestycyjna (523) 13 003,45
Produkcja chemikaliow (325) 11 028,13
Bankowo$¢ komercyjna (522) 4 567,85
Uslugi uzytecznoéci publicznej (221) 4 531,57
Produkcja srodkéw transportu (336) 2980,01
Ustugi dla gornictwa (213) 2907,00
Transport powietrzny (481) 1 937,05
Produkcja komputeréw i urzadzen elektronicznych (334) 1 696,54
Uslugi wypozyczania i leasingu (532) 1 500,00
Telekomunikacja (517) 1 286,65
Fundusze kapitatowe (525) 956,85
Produkcja maszyn (333) 743,53
Uslugi ubezpieczeniowe (524) 676,32
Nadawanie programoéw telewizyjnych i radiowych (515) 511,73
Rybotéwstwo i myslistwo (114) 481,06
Produkcja napojow i wyrobow z tytoniu (312) 384,03
Budownictwo (236) 327,11
Produkcja wyrobow skérzanych (316) 280,07

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie DealWatch.

TABELA 3. Udzial chinskich nabywcow w zagranicznych podmiotach w latach 2002-2010

w podziale na przemysly (w %)

Rodzaj dziatalno$ci wg NAICS Udziat
Najwyzsze zaangazowanie w podmiotach docelowych
Inne ustugi informatyczne (519) 100,00
Uslugi wypozyczania i leasingu (532) 100,00
Rybotéwstwo i myslistwo (114) 100,00
Produkcja zwierzeca (112) 100,00
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Rodzaj dziatalnosci wg NAICS Udziat
Produkcja tekstyliow (314) 100,00
Produkcja odziezy (315) 100,00
Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych i gumy (326) 100,00
Produkcja wyrobow z metalu (332) 100,00
Zarzadzanie przedsiebiorstwami (551) 100,00
Ustugi doradztwa technicznego i naukowego (541) 97,14
Najnizsze zaangazowanie w podmiotach docelowych
Telekomunikacja (517) 39,82
Produkeja paliw i pochodnych wegla (324) 34,44
Uslugi internetowe i obstuga baz danych (518) 31,10
Produkcja napojow i wyrobdw z tytoniu (312) 31,05
Dealerzy pojazdéw mechanicznych i ich czesci (441) 30,00
Uslugi ubezpieczeniowe (524) 29,75
Ustugi dla transportu (488) 25,00
Bankowo$¢ komercyjna (522) 22,19
Nadawanie programéw telewizyjnych i radiowych (515) 18,46
Sklepy wielobranzowe (452) 14,90

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie DealWatch.

Podstawowg konkluzjg ptynacg z tej czedci artykutu jest kluczowa rola najwiekszych
chinskich przedsiebiorstw w zakresie nabywania podmiotéw zagranicznych. Wybrane
chinskie korporacje ciesza sie w tym zakresie daleko idgcym wsparciem wladz, poniewaz
transakcje te sg zwigzane z realizacjg dtugofalowych celéw calej gospodarki.

Transakcje fuzji i przeje¢ miedzynarodowych
w kluczowych przemystach w §wietle osiggnietych wynikow

Ponizsza cze$¢ tego opracowania zostanie po$wiecona szczegélowej analizie chin-
skich transakcji w dwdch kluczowych obszarach: produkcji srodkéw transportu oraz
produkeji komputeréw i urzadzen elektronicznych. Wybér ten byt umotywowany zna-
czacym zaawansowaniem technologicznym tych firm, obecnoscig wielu z nich na giet-
dach papieréw wartosciowych oraz globalnym charakterem dziatalnoéci. To réwniez
branze charakteryzujace si¢ znaczaca konkurencjg i bardzo wysokimi barierami wejscia.
Powoduje to, Ze odniesienie sukcesu w fuzjach i przejeciach jest rowniez bardzo trudne.
Ocena skutkow transakeji dokonanych przez firmy chinskie przyjmie forme analizy da-
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nych finansowych oraz zmian organizacyjnych. Szczegélnie druga grupa czynnikow jest
istotna, bowiem wéréd motywow ekspansji zagranicznej czgsto s3 wymieniane efekty
synergii, uczenia sie oraz pozyskania nowej technologii.

Pominiete zostaly najwieksze przemysly zwigzane z wydobyciem i przerobem metali
i mineraléow ze wzgledu na zupelne zwigzanie ich dzialalnosci z polityka wtadz. Powo-
duje to, ze dostaw ropy naftowej napedzajacej chinska gospodarke nie mozna traktowac
jako dziatalnos$ci gospodarczej, ktora rzadzi sie typowymi rozwiazaniami rynkowymi.

Inwestycje chinskie w branzy samochodowej mozna podzieli¢ na dwie grupy: pro-
dukcja czesci samochodowych i produkcja kompletnych pojazdéw (por. tab. 4). Bran-
ze te sa ze sobg nierozerwalnie zwigzane. Wsrod producentdw samochodéw przejetych
przez chinskie firmy znajduja si¢ wlasciciele marek znanych na polskim rynku: Volvo,
MG Rover, SsangYong i Deawoo. Dotaczenie to tej listy dwdch kolejnych podmiotow:
Hammera i Saaba nie powiodto si¢. Najnowszym nabytkiem chinskich inwestoréw jest
zakup szwedzkiego producenta samochodéw osobowych Volvo. Zakup ten zostal doko-
nany przez malo znanego producenta $redniej jako$ci samochodéw — Geely Automo-
bile. W zatozeniach, przejecie szwedzkiej firmy ma pozwoli¢ na znaczacy skok techno-
logiczny i jako$ciowy produktéw chinskich. W sprawozdaniu finansowym za rok 2011
efekty tego przejecia nie zostaly jeszcze ujete. Jednym z wazniejszych elementéw w tej
transakcji jest zapewnienie Volvo duzej autonomii, przynajmniej w najblizszych latach.
Korzysci dla koncernu Geely Automobile z pozyskania tak znaczacego podmiotu maja
by¢ powoli konsumowane za pomocg powotanego do tego celu specjalnego komitetu
[Geely Automobile Holdings Limited, 2012]. W ostatnich latach zauwazalny jest znacza-
cy rozwoj przychodéw i zyskow tej chinskiej firmy. Zatem mozna konkludowac, ze ten
zakup zagraniczny nie spowodowal negatywnego wplywu na efekty finansowe przedsie-
biorstwa matki.

Inaczej potoczyly si¢ losy przejetych zakladéw SsangYong w Korei Potudniowej (ta-
bela 4). Po przejeciu przez SAIC w 2004 r. 51 % udzialéw w tym koreanskim producencie
samochodoéw, nie udato si¢ nowemu wtascicielowi dokonaé kluczowych zmian. Od ich
przeprowadzenia zalezaly dalsze losy zakladu. W 2009 r. firma znalazla si¢ pod kontrola
sadu i nastgpito zmniejszenie udziatu SAIC do 10 %. W kolejnym roku udzialy zostaty
sprzedane na rzecz indyjskiego producenta samochodéw Mahindra & Mahindra. Okres
pod kontrolg Chinczykéw nie byl udany. Zaktady SsangYong przynosily notoryczne
straty i zaczely chyli¢ sie ku upadkowi [Reuters, 2010]. Byt to réwniez okres niepokojow
pracowniczych i dlugotrwalego strajku okupacyjnego [BBC, 2009]. Mimo ewidentnych
strat finansowych, jedynymi zyskami byt dostep do technologii SsangYong, ktdra po-
chodzita w duzej czesci od niemieckiego Mercedesa. Jednak byla to technologia juz na
tamten moment nie najnowsza.

Niektore z transakeji przeje¢ zagranicznych mialy swéj finat w postaci dalszej konso-
lidacji w branzy. Firma Nanjing Automobiles walczyla o przejecie brytyjskiej firmy MG
Rover przeciwko SAIC. Zwyci¢zcg okazala sie firma Nanjing Automobiles, ktéra jednak
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TABELA 4. Transakcje w przemysle wytwarzajacym srodki transportu (NAICS 336)

y Udzial w kapitale
. . Wartos¢ .
Kraj Podmiot . . przejmowanego
Rok docelow rzejmowan Kupujacy transakeji odmiotu
Y prze) Y (w mln USD) b
(w %)
2002 | Korea GMDaewoo Shanghai Automotive 59,70 10,00
Poludniowa | Automotive Industry Corporation
&Technology Co. (Group)
2004 | Korea Ssang Yong Motor Co. | Shanghai Automotive 500,00 48,92
Poludniowa Industry Corporation
(Group)
2005 | Zjednoczone | MG Rover Nanjing Automobiles 86,40 100,00
Kroélestwo Group Co., Ltd
2005 | Indie FAW Bharat Forge Bharat Forge Co. 50,00 52,00
(Changchun)
Company Limited
2006 | Zjednoczone | Lawrence Automotive | Huaxiang Group 6,70 100,00
Krélestwo Interiors Limited
2007 | Niemcy SCHE35 Verwaltungs- | Fuyao Glass Industry 11,09 100,00
gesellschaft mbH Group Co., Ltd.
2009 | Stany Majatek do Beijing West 100,00 100,00
Zjednoczone | produkcji uktadow Industries Co
hamulcowych
i zawieszenia Delphi
Corporation
2010 | Szwecja Volvo Car Geely Holdings Group 1500,00 100,00
Corporation Co., Ltd.
2010 | Stany Aktywa do Pacific Century 450,00 brak danych
Zjednoczone | produkcji uktadow Motors
kierowniczych
Nexteer Automobile

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie DealWatch.

zostala polaczona w 2007 r. z wiekszym SAIC, stajac si¢ jego spotka zalezng. Takie po-
faczenie byto zgodne z zamierzeniami rzadu chinskiego oraz przeprowadzone przy jego
znaczacym wsparciu [Xinhua, 2007].

W przemysle komputerowym (patrz tabela 5) réwniez zostaly dokonane znaczace
transakcje przejecia podmiotéw zagranicznych. Najbardziej doniosta byto przejecie cze-
$ci amerykanskiego IBM przez koncern Lenovo. Pozwolito to chinskiemu producentowi
na zaistnienie na rynkach miedzynarodowych. Przed dokonaniem transakeji sprzedaz
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zagraniczna wynosila okoto 2 % catosci przychodéw Lenovo, a w wyniku zakupu IBM
zwiekszyla sie do ponad 60 % [Duhamel, 2009]. Moment ten mozna potraktowa¢ jako
zupelnie nowy poczatek dla firmy Lenovo, ktdra zmienita si¢ z chinskiego producenta
komputeréw w jednego z globalnych lideréw. Co wiecej, byta to dzialalnos¢ na trudnym
rynku i istniato wiele zagrozen dla nowego wlasciciela. Jednym z nich byla mozliwo$¢
utraty kluczowych klientéw, ktérymi w wiekszosci byli profesjonalni odbiorcy, czy tez
nastawienie amerykanskich pracownikéw do nowego wtasciciela.

Okazuje sig, ze przejecie dokonane w 2005 r. stato si¢ kamieniem milowym w dal-
szym rozwoju Lenovo. W roku obrotowym 2010/2011 zanotowano 30-procentowy
wzrost przychoddéw i zyskéw w poréwnaniu do okresu poprzedniego. Na koniec marca
2011 r. obroty wyniosty ponad 21 miliardéw USD w poréwnaniu do 2005 r., kiedy wy-
nosily zaledwie 2,8 miliarda [Lenovo, 2005, 2011]. Bez dokonania tej transakeji z duza
pewnoscig taka dynamika bylaby niemozliwa do osiggniecia.

Przedstawione powyzej przyklady przeje¢ dokonanych przez firmy chinskie po-
twierdzajg z reguly pozytywny wplyw tych transakcji zaréwno na podmiot przejmuja-
cy, jak i przejmowany. Nalezy zwroci¢ uwage, ze taczenie firm pochodzacych z zupelnie
odmiennych gospodarek i kultur jest procesem bardzo trudnym i moze zakonczy¢ sie
niepowodzeniem.

Wszystkie transakcje przedstawione w tabeli 5 zostaly dokonane w krajach o wyz-
szym poziomie rozwoju, co potwierdza teze¢ o poszukiwaniu dostepu do bardziej za-
awansowanej technologii.

TABELA 5. Transakcje w przemysle wytwarzajacym komputery i urzadzenia elektroniczne

(NAICS 334)
' ' Wartoéé Udzgl w kapitale
Kraj Podmiot . . przejmowanego
Rok docelo rzejmowan Kupujacy transakeji odmiotu
el preeymowany (w mln USD) P
(w %)
2005 | Stany IBM Lenovo Group Ltd. 1250,00 100,00
Zjednoczone
2006 | Korea Orion PDP Co,, Ltd | Changhong Group 99,90 75,00
Poludniowa
2008 | Tajwan TPV Technology China Great Wall 146,16 10,27
Limited Computer Shenzhen
Co., Ltd
2009 | Stany Crossbow Technology, | MEMSIC 18,00 100,00
Zjednoczone | Inc. Semiconductor
(Wuxi) Co., Ltd.

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie DealWatch.
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Dzialalnos¢ w formie przejmowania spdtek zagranicznych oznacza czesto duze stra-
ty. Przyktadem jest tutaj chinska firma produkujaca elektronike TCL. Technologia, ktora
pozyskala od firmy Thomson poprzez wspolne przedsigwzigcie, nie pomogla w odnie-
sieniu sukcesu rynkowego. Co wigcej, po wycofaniu si¢ francuskiego partnera z poro-
zumienia joint venture, TCL musialo przeja¢ calos¢ operacji [Donghong, 2009, s. 162].
Spowodowalo to poglebienie strat i spadek wartosci catego przedsiebiorstwa TCL Gro-
up. W przypadku tego podmiotu mozna méwic o fali nieudanych projektéw zagranicz-
nych - trudnosci w Wietnamie i Indiach potwierdzaja t¢ tez¢. Zatem nie tylko przejecia
firm zagranicznych spotkaly sie z problemami, lecz inne formy ekspansji zagranicznej
okazaly si¢ bardzo bolesnym do$wiadczeniem. Gléwnym problemem byla przestarzata
technologia i brak mozliwosci rozwoju pozyskanej wiedzy.

Podsumowanie

Chinskie firmy staly si¢ znaczacymi uczestnikami rynku fuzji i przeje¢ w skali mie-
dzynarodowej. Historia ich przeje¢ liczy z reguly kilka lat, lecz mozna juz wyciagnac
pierwsze wnioski. Przeanalizowane transakcje mialy miejsce na przestrzeni ostatnich
lat, ktdre byly bardzo dynamiczne w gospodarce swiatowej. Pozwolito to na praktyczna
weryfikacje, czy przejecia stworzyly prawdziwg warto$¢ dla firm i pozwolily na odnale-
zienie swojej szansy na skomplikowanym globalnym rynku.

Zagraniczne fuzje i przejecia z udziatem chinskich przedsigbiorstw sa z reguly bar-
dzo starannie przygotowane, a partner jest bardzo szczegélowo wyselekcjonowany.
Transakecje te charakteryzujg sie rowniez jasno okreslonym celem strategicznym. Fuzje
i przejecia nastawione na poszukiwanie nowych technologii kierowane sg do krajow wy-
soko rozwinietych. Z kolei, jesli celem jest pozyskanie zasobow, to kraje o wysokim po-
tencjale w tym zakresie s3 wybierane jako lokalizacje docelowe. Bardzo czesto tego typu
transakcje sa zwigzane z rzadowymi projektami rozwojowymi w krajach goszczacych.
Tym samym Chiny, mimo iz same nie sg krajem wysoko rozwinietym, znaczace $rodki
przeznaczajg na rozwoj panstw afrykanskich.

Fakt, ktory nalezy podkresli¢, to trudnoséci w dostepie do zweryfikowanych danych
na temat firm chinskich. Szczegoélnie wowczas, gdy mamy do czynienia z konglomera-
tem o znaczacym udziale kapitalu panstwowego.

Chinskie fuzje i przejecia maja gtéwnie na celu nie tyle zwiekszenie obecnoéci firm
na rynkach globalnych, ile rozwéj na rynku chinskim. Jest to zgodne ze strategia roz-
woju kraju, ktéry ma by¢ nie tylko najwigkszg fabryka swiata, lecz takze najwickszym
rynkiem. W przypadku przemystu samochodowego cel ten zostal juz spetniony. Nie
ma to jednak charakteru ambicjonalnego, lecz raczej polega na skierowaniu chinskiej
gospodarki na popyt wewnetrzny i uniezaleznienie jej od uwarunkowan zewnetrz-
nych.
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Przypis

! Autor korzysta ze wsparcia finansowego Fundacji na rzecz Nauki Polskiej w ramach stypendium START.
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