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Evaluating synergy in mergers
and acquisitions during the COVID-19 pandemic
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Streszczenie
Cel: Celem artykutu jest przedstawienie efektu synergii jako relewantnego zrédta informa-
¢ji o warto$ci firmy, przyczyniajacego sie do ewaluacji skutecznoéci (zyskownoéci) transakeji
potaczeniowej. Dzigki analizie rynku M&A (mergers and acquisitions) mozliwa byta ocena tej
skuteczno$ci wérdd poszezegdlnych przedsiebiorstw w czasie pandemii COVID-19, a ta z kolei
postuzyta wyznaczeniu metodyki ewaluacji efektu synergii oraz kierunkéw zmian tych trans-
akeji w poszczegblnych sektorach.
Metodyka/podejscie badawcze: W artykule zastosowano metody analizy poréwnawczej
i deskryptywnej, oparte na przegladzie krajowej 1 zagranicznej literatury przedmiotu oraz
krytycznej ocenie wynikéw uzyskanych z eksplikacji danych prezentowanych przez piec
uznanych agencji ratingowych i doradezych z zakresu finanséw i rachunkowoéci.
Wyniki: Poprzez wyznaczenie determinant warunkujacych powodzenie transakcji fuzji
1 przejeé, mozliwa byta ocena wptywu efektu synergii na liczbe i wartoéé¢ przeprowadzanych
w czasie pandemii COVID-19 proceséw potaczeniowych, z ich potencjalnymi negatywnymi
1 pozytywnymi konsekwencjami ekonomicznymi. Zaprezentowane diagnozy i wnioski doty-
czg zarowno miedzynarodowego, jak 1 polskiego rynku M&A, w oparciu o dane zagregowa-
ne, ujete w odniesieniu do branz, ktére w najwiekszym stopniu uczestniczyly w transak-
cjach fuzji i przeje¢ w dobie pandemii COVID-19.
Praktyczne implikacje: W artykule wskazano na sposoby ewaluacji efektu synergii
w trakcie pandemii COVID-19, w kontekscie liczby 1 wartoéci przeprowadzonych transakeji
fuzji i przejeé, ktére maja znaczenie poznawcze dla ksztaltowania sie potencjalnego efektu
synergii oraz budowania koncentracji kapitatowej.
Oryginalno$é: Jest to pierwsze opracowanie, w ktéorym dokonano ewaluacji efektu syner-
gii w transakcjach fuzji i przejeé dokonywanych w czasie pandemii COVID-19 oraz skut-
kéw tych zdarzen z punktu widzenia ekonomicznego i ewidencyjnego, zaréwno z perspek-
tywy analizy poréwnawczej, jak 1 deskryptywnej.
Slowa kluczowe: efekt synergii, fuzje 1 przejecia, koncentracja kapitatu, warto§¢ firmy,
COVID-19, konsolidacja.
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Abstract
Purpose: The paper aims is to present synergy as a relevant source of information about
goodwill, contributing to a more precise, balance-sheet evaluation (profitability) of a merger.
Based on the mergers and acquisitions (M&A) market analysis, it was possible to assess
this effectiveness assessment among individual companies during the COVID-19 pandem-
ic. This, in turn, was used to determine the methodology for evaluating the synergy effect
and the directions of changes in these transactions in individual sectors.
Methodology/approach: The article consists of methods of comparative and descriptive
analysis based on a review of the domestic and foreign literature and a critical assessment
of the results from the exploration of data presented by five recognized financial and account-
ing rating and advisory agencies.
Findings: By determining the determinants of the success of M&A transactions, it was
possible to assess the impact of synergy on the number and value of these processes carried
out during the COVID-19 pandemic, with their potential negative and positive economic
consequences. The presented diagnoses and conclusions concern both the international and
Polish M&A markets based on aggregated and sectoral data.
Practical implications: The article points out the discrepancies in the evaluation of syn-
ergy during the COVID-19 pandemic in the context of the number and value of mergers
and acquisitions, which are of cognitive importance for the development of potential syner-
gy and building capital concentration.
Originality: The article is the first attempt to evaluate the synergy in M&A during the
COVID-19 pandemic and the effects of these events from economic and record-keeping
points of view and from a comparative and descriptive analysis perspective.
Keywords: synergy, mergers and acquisitions, equity concentration, goodwill, COVID-19,
consolidation.

Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa, by moéc skutecznie konkurowaé¢ na rynku, musza poszukiwaé
nowych rozwiazan w zakresie metod produkcji 1 wytwarzania, §wiadczenia ustug
czy doskonalenia relacji z otoczeniem. Osiagniecie tego celu jest mozliwe dzieki trans-
akcjom fuzji 1 przeje¢. Oczywiscie nalezy wykorzystaé narzedzia umozliwiajace
poprawe efektywnosci systemu zarzadzania, ktére potaczone z koncentracja kapi-
tatu pozwola na realizacje pozytywnego efektu synergii. Jest to mozliwe dzieki
skuteczniejszemu reagowaniu na zagrozenia w niestabilnym otoczeniu, ale przede
wszystkim poprzez uwrazliwienie kadry menedzerskiej na potrzebe redukeji kosz-
téw 1 generowania dodatkowych przychodéw.

Zgodnie z definicjg zawarta w MSSF 3, przedsiewziecie to zintegrowany zespot
dziatan 1 aktywéw, ktérym mozna operowac i zarzadzaé w celu uzyskania zwrotu
w formie dywidend, obnizenia kosztow lub uzyskana innych korzyéci ekonomicz-
nych bezpoérednio dla inwestoréw lub innych wtascicieli, cztonkéw lub uczestnikow.
Takimi dzialaniami sa transakcje fuzji i przejec. W czasie pandemii COVID-19
cze$¢ przedsiebiorstw musiata zmierzyé sie z jej negatywnymi konsekwencjami,
dla innych byla to okazja, aby osiagna¢ dlugoterminowy wzrost, wykorzystujac
zatozony efekt synergii w procesach fuzji 1 przeje¢. Przystepujac do planowania
transakcji polaczeniowe)] w praktyce gospodarcze) nabywca ustala, czy przedsiewzie-
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cie przyniesie dodatni efekt synergii, szacujac potencjalne korzyséci ekonomiczne
po polaczeniu (Swietla, Toborek-Mazur, 2021).

Celem artykutu jest przedstawienie efektu synergii jako relewantnego zrédia
informacji o warto$ci firmy oraz ocena transakcji fuzji i przeje¢ w skali krajowe]
1 miedzynarodowej, a takze w Polsce.

Szczegbtowa ocena efektu synergii polega na przeprowadzeniu poréwnawcze]
analizy wartoéci przedsiebiorstwa w ujeciu historycznym (kilkuletnim) oraz sektoro-
wym (wzgledem wynikéw innych przedsiebiorstw w danym sektorze). W praktyce
jest to mozliwe zaréwno dzieki rachunkowoéci, jak 1 korzystaniu z informacji ze-
wnetrznych. W kazdym jednak przypadku koszt informacji uzyskiwanych w toku
pogtebionej diagnozy 1 oceny tych treséci ekonomicznych nie powinien przekraczaé
przewidywanych korzy$ci opracowania takiej informacji.

Autorzy przyjmuja teze, ze transakcje fuzji i przejeé sg zrédlem tworzenia
efektu synergii, ktéra przyczynia sie do poprawy kondycji finansowej taczacych
sie przedsiebiorstw poprzez zwiekszenie ich wartoéci. Teze te potwierdzaja réw-
niez A. Herdan 1 L. Antolak (2005), W Frackowiak (2009), J. Chadam (2012),
J. Korpus (2014), D. Kozlowska-Makoés$ (2015), H. Wnorowski (2015), K. Czerkas
(2018) oraz J. Toborek-Mazur i K. Swietla (2020).

W artykule podjeto sie odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

1. Czy w badanym okresie wzrosta warto$é¢ oczekiwanego efektu synergii poprzez
zawierane na rynku transakcje fuzji i przejec?

2. Jak zmienit sie rynek fuzji i przeje¢ pod wptywem pandemii COVID-19?

3. Jakie czynniki warunkuja podejmowanie decyzji w transakcjach konsolidacji
kapitatu w Polsce 1 §wiecie w okresie pandemii?

W czeéci teoretycznej artykutu opisano réznice w terminologii fuzji i przejec.
W celu identyfikacji dzialan wplywajacych na zdolnoéé przedsiebiorstw do generowa-
nia oczekiwanego efektu synergii w podjetych transakcjach M&A dokonano bada-
nia literatury przedmiotu poprzez wykorzystanie metod analizy poréwnawcze]
1 deskryptywnej oraz raportow wiodacych agencji ratingowych 1 doradczych z za-
kresu finanséw m.in. Fordata i Navigator Capital, Baker Tilly, CMS, Deloitte, PwC.
W czeéci empirycznej autorzy ocenili kierunki zmian w transakcjach fuzji i prze-
jeé, ktére przyczyniaja sie do generowania efektu synergii i powstawania dodat-
niej wartoéci firmy. Dzieki interpretacji uzyskanych wynikéw mozliwe byto wy-
znaczenie trendéw 1 zmian w transakcjach M&A w trakcie pandemii COVID-19,
w najbardziej rozwijajacych sie sektorach gospodarki.

1. Wartos$é firmy a efekt synergii
w transakcjach polaczeniowych

Synergia jest zjawiskiem polegajacym na koordynacji (wspétdziataniu) co naj-
mniej dwoch podmiotéw ze sobg w taki sposdb, aby w rezultacie przyniosty one
wieksza korzy$é, niz gdyby te podmioty dziataty rozlacznie. Zjawisko to trafnie
odzwierciedla wynik nieréwnosci 2 + 2 > 4 (Toborek-Mazur, 2010, s. 34), w ktorym
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przy zastosowaniu okreslonych narzedzi badz metod (tacznie) uzyskuje sie wyzszy
rezultat, w poréwnaniu z ich pojedynczym wykorzystaniem (sumy wszystkich
czeéci osobno). Przybierajac postaé wzoru, efekt synergii mozna zaprezentowaé
modelem: Vap = Va + VB + S, w ktérym Vap stanowi taczna warto$é potaczonych
przedsiebiorstw, natomiast Va; VB; oraz S, odpowiednio: osobno ujete wartosci
przedsiebiorstw ,A” 1 ,B” oraz warto$¢ synergii (Lewandowski, 2001, s. 209).
Oczekiwana warto§¢ synergii okreéla poziom dodatniej nadwyzki jako mierzalne]
korzysci dla nowo powstatego (badz przejmujacego) przedsiebiorstwa. W wyniku
udanej transakcji laczeniowe) powstaje dodatnia wartosé firmy, ktéra stanowi
dodatnia, réznice wartosci spotki przejmujacej oraz przejmowanej po przejeciu i ich
lacznej wartoéci przed realizacja tej transakcji. Powstala w ten sposéb wartoscé
dodana, jesli jest wyzsza anizeli koszty przejecia (takie jak koszty transakcyjne,
dodatkowe optaty polaczeniowe czy np. takze premia za przejecie), generuje wzrost
warto$cl rynkowej spéotki przejmujacej. W razie, gdy wartoé¢ nabytych udziatéw
jest nizsza od odpowiadajacej im czesci aktywow netto jednostki przejetej, ktére
wycenia sie wedlug wartosci godziwej, powstaje ujemna warto$é¢ firmy (Kiziukie-
wicz, 2020, s. 623).

Warto podkreslié, ze nie powinno dojé¢ do procesu polaczenia, jezeli transakcja ta
nie zaklada generowania dodatniego efektu synergii, dlatego prawdopodobien-
stwo jego uzyskania i stopien determinacji podmiotu przejmujacego do jego prze-
prowadzenia wplywa na zakres powodzenia calego przedsiewziecia. Zgodzi¢ sie
mozna z teza, ze im wyzszy oczekiwany efekt synergii, tym wieksza sklonnoéé do
poniesienia wyzszych kosztéw akwizycji (Rosenbaum, Pearl, 2022, s. 96).

7 fuzja mamy do czynienia, gdy udzialowcy (akcjonariusze) za posiadane akcje
(udziaty) dotychczas istniejacych przedsiebiorstw, uzyskuja tytuly wtasnoSciowe
nowo powstajacego podmiotu (Korpus, 2014, s. 29). Moze zostaé przeprowadzona
na dwa sposoby. Pierwszy opiera sie na zalozeniu, ze laczace sie podmioty traca
wlasna osobowo$¢ prawna na rzecz nowo powstalego podmiotu, jednoczeénie
przenoszac na niego majatek wszystkich partycypujacych przedsiebiorstw (tzw.
konsolidacja). Drugi zaklada, ze z dwoch (na ogél réwnorzednych) podmiotéw
powstaje jeden 1 nastepuje w drodze przeniesienia catoSci majatku spélki przej-
mowanej na spotke przejmujaca (tzw. inkorporacja) (Koztowska-Maké$, 2015). Od
fuzji nalezy odrézniaé przejecie, ktére zachodzi w przypadku, gdy jeden podmiot
uzyskuje kontrole nad innym podmiotem. Przez ,uzyskanie kontroli” nalezy ro-
zumieé taki transfer kontroli miedzy tymi podmiotami, ktéry prowadzi do utraty
niezaleznoéci przez jeden z nich na rzecz drugiego (Puzio, 2018). Fuzje w praktyce
gospodarczej maja charakter przyjazny i1 powstaja w wyniku kazdoczesnej zgody
1 wspélpracy partycypujacych stron, z kolei przejecia moga, cho¢ nie musza, mieé¢
taki charakter (tzw. wrogie przejecia) (Swietla, Toborek-Mazur, 2021).

Miedzynarodowa rachunkowo§¢ inaczej postrzega te procesy. MSSF 3 uznaje
wszystkie potaczenia jednostek za przejecia. Nawet w przypadku ,,prawdziwych fuzji”’
nalezy rozliczaé¢ je metoda przejecia 1 identyfikowaé spétke przejmujaca 1 przej-
mowang, (Toborek-Mazur, 2015).

W wyniku koncentracji kapitalowej poprzez przejecie przedsiebiorstwo powstate
w wyniku potaczenia moze osiagnaé lepsza pozycje konkurencyjna nie tylko na
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rynku macierzystym, ale takze na rynkach dotad bedacych poza sfera zainteresowa-
nia dzialalnoéci operacyjnej (Pierécionek, 2011, s. 431). Wérdd czynnikéw maja-
cych potencjal synergiczny wyrdznia sie wejScie w posiadanie dodatkowych zaso-
béw, optymalizacje portfela inwestycyjnego, dywersyfikacje, czy doskonalenie istnie-
jacych proceséw wewnatrz organizacji (DePamphilis, 2017, s. 9). Wskazuje sie
takze na korzysci wynikajace z ograniczenia jednostkowych kosztow, przy zasto-
sowaniu korzyéci skali (synergia kosztowa), zwiekszenia przychodéw i wzmocnie-
nia potencjatu sily rynkowe;j, np. poprzez wzrost liczby sprzedanych produktéw 1 tym
samym efektywniejsza alokacje biezacych nadwyzek érodkéw pienieznych (synergia
przychodowa), alokacji §rodkéw trwalych i poprawie kapitatu obrotowego (syner-
gia kapitalowa) 1 zmniejszenia kosztow ogdlnego zarzadu (synergia menedzerska),
czy chociazby redukeji kosztéw finansowych i lepszej kontroli przeplywéw pie-
nieznych (synergia finansowa) (Wrébel, 2004, s. 33). Odpowiednio laczace sie
przedsiebiorstwa uzyskaé¢ moga korzysci podatkowe (Litwinczuk, 2013, s. 268).

Informacji o tych korzysciach dostarcza rachunkowosé, dzieki ktérej mozna usta-
Lié, czy przedstawiony efekt synergii ma charakter dodatni dla przedsiebiorstwa i czy
uzyskuje sie wyzszy warto$ciowo wynik, wzgledem efektu bazowego. Niemniej
czasami w wyniku niepowodzenia transakeji fuzji i przejeé badz niedostosowania
sie do oczekiwan rynkowych pojawia sie asynergia, a nawet dyssynergia (Doma-
galska-Gredys, 2013). Rysunek 1 ilustruje rozktad oddzialywania efektu synergii
na najwazniejsze obszary majatkowo-finansowe przedsiebiorstwa.

Rysunek 1. Ewaluacja efektéw synergii w gtéwnych
obszarach majatkowo-finansowych przedsiebiorstwa

Ewaluacja warto$ci synergii
w obszarze:

Y Y Y Y

kosztow przychodow kapitalu wyniku
finansowego

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Synergia jest relewantnym czynnikiem motywujacym inwestoréw do przepro-
wadzenia transakcji fuzji i przejeé, bez ktérej nie jest mozliwa rzetelna ocena ich
przydatnosci 1 efektywnosci ekonomicznej (Czerkas, 2018, s. 24). Dla pomiaru efek-
tu synergii znaczenie ma tre§¢ ekonomiczna poszczegdlnych wartosci taczacych sie
przedsiebiorstw. W zwigzku z tym, nalezy pozyskiwaé informacje pochodzace
z wewnatrz przedsiebiorstwa, ale rowniez informacje zewnetrzne tworzone przez
np. konkurentéw, agencje ratingowe czy instytuty badawcze (Czerny, 2011).

W zaleznoéci od przyjetego kryterium zrédla pochodzenia treéci ekonomicz-
nych przydatnych do oceny efektu synergii, stosuje sie réznego rodzaju mierniki,
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np. wedlug wartos$ci majatku przed i po polaczeniu, wysokoSci zysku czy réwniez
tych wskaznikéw finansowych, ktére wykorzystywane sa w analizie sprawozdan
finansowych. Analiza majatkowa transakcji fuzji 1 przejeé opiera sie na rozlicze-
niu ich skutkéw wzgledem majatku taczacych sie przedsiebiorstw. Analiza sku-
tecznoéci, na podstawie oczekiwanego efektu synergii, uwzglednia wycene warto$ci
przedsiebiorstwa. Jednakze, efekt ten wyceniany moze byé¢ przy zalozeniu takze
kryteriéw niefinansowych, ktére odzwierciedlaja, osobiste intencje nabywcéw, ktore
cho¢ niewymierne, maja istotne znaczenie dla oszacowania ceny nabycia (przeje-
cia) przedsiebiorstwa, odzwierciedlajac poziom ich determinacji.

Wartoéé firmy to zlozona kategoria, ktorej zrédtem jest zaréwno efekt synergii
wypracowany z osiagnietych korzysci ekonomicznych potaczenia badz niedoszacowa-
nia wartoSci aktywow materialnych 1 niematerialnych, jak 1 wynikajacy z uwzgled-
nienia czynnikéw niebilansowych, np. czynnika ludzkiego (np. kompetencji) czy
spolecznego (np. relacji z pracownikami) (Bak, 2016). Warto$¢ firmy obejmuje warto-
§ci przedsiebiorstw sprzed polaczenia, jak 1 efekt synergii pomniejszony o koszty
transakcji (Wéjcik-Jurkiewicz, 2009). Niemniej, jest on konsumowany 1 placony
przez strone przejmujaca. Stad tez, z punktu widzenia przejmujacego, miernikiem
wartosci przejecia jest kalkulacja réznicy miedzy wartoscig polaczonych przedsie-
biorstw (przy uwzglednieniu efektu synergii) a warto$cia najlepszej spoérod alterna-
tyw. Tak wyznaczona réznica stanowi akceptowalng cene, bedaca wyznacznikiem
oplacalnosci ekonomicznej calej transakeji.

Jak wspomniano, rachunkowo$¢ przedstawia nieco inaczej zrealizowany dodatni
efekt synergii. W sprawozdaniu finansowym spétki przejmujacej ujawnia sie go jako
dodatnig warto$¢ firmy. Wykazywana jest ona w aktywach spétki, na ktéra, prze-
szedl majatek polaczonych spodtek lub nowo powstalej spétki w pozycji wartoSci
niematerialne 1 prawne. Odzwierciedla ona oczekiwania spotki przejmujacej, co do
przysztych korzysci ekonomicznych podobnie jak efekt synergii, jakie ma przy-
nie$¢ polaczenie spoélek. Czesto wplywaja one na cene, jaka spéltka przejmujaca
zaplacila za wartosci, ktére w momencie polaczenia nie spetniaja warunkow zali-
czenia ich do aktywow, a co za tym idzie nie moga by¢ ujete w ksiegach rachun-
kowych. (Gierusz, 2002, s. 92). Zdaniem autoréw nie zawsze sa, to korzysci tozsame,
chociaz w wielu przypadkach podobne.

2. Rynek fuzji i przejec przed i w trakcie
pandemii COVID-19 na Swiecie

Oceniajac efektywnoéé ekonomiczng transakeji potaczeniowych (z punktu widzenia
rachunkowosci), nalezy dokonaé¢ weryfikacji motywow, jakimi kierowaly sie przedsie-
biorstwa zainteresowane strategig rozwoju oparta na fuzjach i przejeciach. Celem
potaczen jednostek jest cheé¢ podniesienia ich wartoéci, co przektada sie na osigga-
ny efekt synergii. Jednakze taka ocena zdaniem autoréw nie jest pelna, poniewaz
sprawozdanie finansowe jako wiarygodne 1 warto$ciowe narzedzie analityczne
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uwzglednia jedynie dane historyczne, ujete w konkretnym momencie, ktére nie
zawsze oddaja rzeczywisty obraz majatkowy przedsiebiorstwa. W kontekécie kon-
solidacji kapitatu, ktérymi sa réwniez transakcje fuzji i przeje¢ o charakterze
miedzynarodowym, problem ten nabiera dodatkowej trudnoéci (Toborek-Mazur,
2010, s. 184). Dla przedstawienia kierunku zmian wartoSci transakcj fuzji
1 przeje¢ w dobie pandemii COVID-19, autorzy proponuja analize studium przy-
padkéw, ujeta w formie zbiorczej analizy poréwnawczej tych transakeji.

Zasadne wydaje sie rowniez wykorzystanie analizy przyczynowej, ktéra pozwala
na okreélenie wplywu poszczegélnych elementéw na powstanie efektu synergii.
Podstawowa, zaleta tego rozwiazania jest mozno$é ich ewaluacji przy uwzglednie-
niu tozsamoéci czynnikéw warunkujacych (liczby i1 wartoéci transakcji) oraz zato-
zeniu stopnia efektywnosci, z perspektywy zaréwno estymacji potencjalnego efektu
synergii, jak 1 zmian wynikajacych z pandemii COVID-19. Na wykresie 1 przed-
stawiono warto$¢ i liczbe transakeji fuzji i przeje¢ w latach 2019 1 2020 oraz
w pierwszych dwéch kwartatach 2021 roku.

Wykres 1. Warto$é 1 liczba transakeji fuzji 1 przejeé na $wiecie (w mld §)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie PwC (2021).

Jak wynika z danych przedstawionych na wykresie 1, wartoé¢ transakeji fuzji
1przeje¢ zasadniczo w badanym okresie wzrosta. Wyjatkiem jest II kwartal
2020 roku, w ktérym przeprowadzono zaledwie 10 395 operacji, o tacznej wartoéci
okoto 435 mld dolaréw. Warto nadmienié, ze p6zniej nastapit ich znaczacy wzrost,
az w IV kwartale 2020 roku liczba fuzji 1 przeje¢ wyniosta 15 000 transakc)i,
o tacznej wartoéci ponad 1 biliona dolaréw. W pierwszym poétroczu 2021 roku ich
liczba nie spadta ponizej 14 000, a warto§¢ ponizej 1,2 biliona dolaréw. Odnoszac
sie do danych zIkwartaltu 2021 roku, mozna zauwazyé, ze w IV kwartale
2020 roku liczba przeprowadzonych transakcji spadta, choé ich lgczna warto$é
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wzrosta. Inwestorzy zatem od III kwartatu 2020 roku coraz czeéciej decydowali sie
na podejmowanie kosztownych inwestycjil.

Tabela 1 zawiera zestawienie zmian wartoSci oraz liczby transakeji fuzji i prze-
je¢ w latach 2019-2021.

Tabela 1. Zmiany tendencji fuzji i przejeé
w latach 2019-2020 oraz I pétroczu 2021 roku

2019 2020 2021
Tendencje Kwartaly

I 1I 111 v I II 111 v 1 1I
Wazrost/spadek
liczby transakcji 14,12 | -0,97 | 3,59 | 9,52 |-12,95| 25,56 | 14,76 | —1,32 | —4,23
(w %)
Warost/spadek 1592 | —126 | 457 |-1257|-1547| 2657 | 1927 | —198 | —626
liczby transakcji
Wzrost/spadek
wartoéci  trans- 7,61 |-21,07| 30,84 |-35,41|—28,801-134,71 15,38 | 3,65 | 0,9
akeji (w %)
Wazrost/spadek
wartoSci  trans- 64 | —193 | 223 | -335 | —176 | 586 | 157 43 11
akcji (w mld $)

* Nie dotyczy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wykresu 1.

Dane zawarte w tabeli 1 zostaly obliczone wzgledem okresu poprzedzajacego.
Ich analiza wskazuje, ze rozklad procentowy oraz wartoSciowy transakcji fuzji
1przeje¢ jest nieregularny. Potwierdzaja to prezentujace sie nieréwnomiernie
w poszczegdlnych kwartatach dane dotyczace procentowego 1 wartoSciowego wzro-
stu liczby oraz wartosci transakcji, np. pomiedzy II i III kwartalem 2019 (spadek
liczby i wartosci transakeji) a III 1 IV kwartatem 2019 (wzrost liczby 1 warto$ci),
ale takze IV kwartatem 2020 i I kwartatem 2021 (spadek liczby transakcji 1 wzrost
ich wartoéci). Szczegbélowa analiza wskazuje na znaczacy spadek liczby 1 wartosci
transakcji w pierwszej polowie 2020 roku, i jednocze$nie znaczacy ich wzrost
w drugiej potowie tego roku, np. pomiedzy II a IIT kwartalem 2020 roku (wartosé
transakcji wzrosta ponad dwukrotnie) o 586 transakcji (co odpowiada wzrostowi
0 134%) przy znaczacym wzro§cie liczby transakeji o ponad 2500 transakcji. Przy-
czyna, tego zjawiska byly ograniczenia pandemiczne zwigzane z rozprzestrzenia-

1 Kosztowno$¢” opiera sie tutaj na zalozeniu, ze jeéli liczba transakcji fuzji 1 przejeé
spadta, a jednoczeénie wzrosta ich zbiorcza warto$é, to przedsiebiorstwa podejmowaty sie
transakcji w mniejszym wolumenie, przy relatywnie nizszych kosztach ich przeprowadzenia.
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niem sie pandemii COVID-19 w Polsce, a tym samym wzmozong zachowawczo§cig
wérod inwestorow, ktorej ,,przelamanie” nastapito dopiero pod koniec 2020 roku.

Wplyw na dynamike zmian tych transakcji ma niewatpliwie ich liczba zawie-
rana w poszczegélnych sektorach. W celu oszacowania poszczegdlnych wartosci,
w badaniu uwzgledniono cztery sektory, ktére w najwiekszym stopniu partycypo-
waty, w okresie pandemii COVID-19, w transakcjach potaczeniowych, tj. sektor
zwiazany z: elektronika 1 rozrywka — sektor TMT (technologia, media, telekomu-
nikacja), z energetyka (wydobycie, chemia, gérnictwo 1 metale oraz ropa naftowa
1gaz ziemny), z finansami (bankowo§¢, ubezpieczenia, zarzadzanie aktywami) oraz
z medycyng (ochrona zdrowia, farmacja). Dane dotyczace liczby 1 wartoéci (wraz
z ujeciem graficznym) transakcji fuzji i przeje¢ na §wiecie w ujeciu kwartalnym
w okresie I kwartat 2019 — II kwartat 2021 roku, w czterech sektorach prezentuje
odpowiednio wykres 2, tabela 2 1 wykres 3.

Wykres 2. Liczba transakeji fuzji i przeje¢ w czterech analizowanych sektorach
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie PwC (2021).

Tabela 2. Zestawienie wartoéci transakeji fuzji i przeje¢ w czterech sektorach (w mld $)

Sektor ;
Rok | Kwartal Lacznie
TMT energetyczny| finansowy | medyczny | (w mld $)
I 154 149 102 156 561
1I 154 154 55 125 488
2019
111 163 89 77 74 403
I\% 150 184 138 95 567
I 93 62 149 28 332
2020
11 115 54 72 43 284
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cd. tab. 2
Sektor .
Rok | Kwartal Lacznie
TMT energetyczny| finansowy | medyczny | (w mld §)
IIT 383 139 96 106 724
1AY 341 144 153 132 770
I 335 128 175 125 763
2021
11 410 142 101 168 821

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie PwC (2021).

Analizujac przedstawione informacje, mozna zauwazy¢, ze najwiekszy udzial
w polaczeniach w badanym okresie przypada transakcjom w sektorze TMT. W ciagu
dwoch lat wystapil wzrost o 1555 (od 2413 operacji w I kwartale 2019 r., do 3968
w I kwartale 2021 r.). W kazdym z okreséw ich liczba przekraczata 2000 operacji
(rekordowo: w I kwartale 2021 r.), natomiast ich warto$¢ zawierala sie w prze-
dziale od 93 mld w I kwartale 2020 r., do 410 mld w II kwartale 2021 r.
W sektorze energetycznym liczba przeprowadzonych transakcji miescila sie w prze-
dziale od 1055 w I kwartale 2019 r., do 1535 w IV kwartale 2020 r., natomiast
w sektorze finansowym zanotowano w I kwartale 2019 r. 1170 transakcji, a najwiece]
w IV kwartale 2020 roku — 1500. W sektorze medycznym najmniej transakcji
wystapito w I kwartale 2019 r., czyli 748, a najwiecej w I kwartale 2021 r. 1364.

Wykres 3. Wartosci transakeji fuzji 1 przeje¢ w czterech badanych sektorach (w mld $)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 1.

Warto zauwazy¢, ze podobnie jak w przypadku potaczenn miedzynarodowych
(wykres 1), tak réwniez w przypadku ich cze$ciowego ujecia sektorowego (tab. 2),
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wartosci te odpowiednio rosty, choé¢ rozklad tego wzrostu nie byt regularny. Prze-
prowadzona analiza pierwszych ostatnich dwéch kwartalow 2020 roku 1 dwéch
pierwszych kwartatéw 2021 roku wskazuje na znaczacy wzrost nie tylko liczby
transakeji na rynku M&A, ale takze ich wartosci.

3. Trendy w transakcjach fuzji
i przejec¢ przeprowadzonych w Polsce

Kontynuujac analize zestawiono dane ujete poprzednio ze strukturg rynku fuzj
1 przeje¢ w Polsce. W tym celu autorzy uwzglednili okres poprzedzajacy pandemie,
tj. lata 20152019, jak réwniez 2020 i1 2021 (zob. tab. 3).

Tabela 3. Liczba transakeji fuzji i przeje¢ w latach 2015-2021 w Polsce

Rok 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021
179 229 328

; Kwartat

Liczba = | 500 | 171 | 904 | 199 wara

transakcji I |I0|TO|IV| T ||| IV| T | 11 |TIT| IV
46|63 (33|49 (55|52 |74 63| 76|82 68|102

Wartosé

NAIWYZSZE) | 9 40 | 12,7 | 4,3 | 4,2 5,0 9,6 11,7

transakcji

(w mld z})

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Navigator Capital (2015-2021).

Jak wynika z danych przygotowanych przez Navigator Capital 1 Fordata,
trend liczby transakeji fuzji 1 przeje¢ w latach poprzedzajacych pandemie byt nie-
regularny. Srednia wartoéé transakcji o najwyzszej wartosci w badanym okresie
wyniosta 7,13 mld zl (zakladajac najwyzsza warto$é fuzji i przeje¢ w 2021 roku na
poziomie 11,7 mld euro). W 2015 roku liczb transakcji wyniosta 223, po czym spadta
0 52 (w 2016 roku), aby w 2017 roku wzrosnac¢ o 33. Kolejne dwa lata potwierdza-
ja trend spadkowy do poziomu 179 w 2019 roku. Wyrazny wzrost liczby transakcji
wystapit dopiero w latach 2020-2021, gdyz zanotowano odpowiednio: 229 1 328.

W roku 2015 kwota transakeji o najwyzszej wartosci (przejecia grupy TVN
przez amerykanski koncern medialny Scripps Networks Interactive) wyniosta
okolo 2,42 mld zt. W kolejnym roku doszto do przejecia 100% akcji Allegro przez
grupe funduszy PE, za kwote prawie 12,7 mld zt. Jest to wynik rekordowy, biorac
pod uwage analizowany przedziat czasu. W latach 2017-2019 wartoéé transakcji
nie przekroczyla 5 mld zt. W roku 2020, warto$¢ transakcji o najwyzszej wartosci
wyniosta 9,6 mld zt i byta ona wynikiem przejecia w Polsce, Play Communications
SA przez francuski koncern telekomunikacyjny Iliad SA (Chustecki, 2020).

W celu zbadania powstalej dodatniej wartoéci firmy w wyniku transakcji Play
z francuskim Iliad autorzy przeanalizowali ich skonsolidowane sprawozdania
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finansowe. Zgodnie z zaprezentowanymi danymi spétka Iliad w 2020 roku, we-
dtug wymogéw MSSF 3, wykazala wzrost prowizorycznej wartosci firmy (provi-
sional goodwill) na poziomie 2,181 mld dolaréw. Uwzgledniajac inne przejecia
w tym okresie dokonane przez spétke, na 31 grudnia 2020 roku ujawnita wartosé
firmy na laczna kwote 2,437 mld dolaréw (przy zaledwie 294 mln w 2019 r.). Co
réwnie istotne, a co potwierdza teze autoréw pracy, tworcy sprawozdania finansowe-
go wskazuja, ze pandemia COVID-19 miata niewielki wplyw na wyniki finansowe
grupy za 2020 rok i nie zagrozita jej perspektywom rozwoju (w kontekécie doko-
nanego przejecia) (Iliad, 2020).

W trakcie analizy ustalono, ze przejeta przez Iliad spétka Play Communica-
tions dokonata w 2020 roku przejecia Virgin Mobile Polska. Transakcje te spétka
ujela w sprawozdaniu finansowym za 2020 rok, wykazujac dodatnia warto$¢ firmy
wynoszaca, 23 523 tys. zl (przy cenie nabycia wynoszace] 34 174 tys. zl) (Play,
2020). Wartoé¢ firmy z dokonanych transakcji obejmuje oczekiwang warto$¢ synergii
operacyjnych oraz wynika z powiekszenia bazy klientéw. Tym samym autorzy
potwierdzaja, ze dla pojedynczych potaczen realizowany efekt synergii wptywa na
powstanie dodatniej wartos$ci firmy.

Wazrost liczby badanych transakeji w pierwszych miesigcach 2021 roku w Polsce
odpowiada tendencji wzrostowej liczby tych transakecji w skali globalnej. Tylko
w I kwartale 2021 roku przeprowadzono 76 transakeji, czyli o 21 wiecej niz w analo-
gicznym okresie 2020 roku oraz o 30 wiecej niz w I kwartale 2019 roku. Warto§é
najwiekszej transakeji polegajacej na przejeciu przez Allianz spétki Aviva Polska
wyniosta blisko 11,7 mld zt. Dzieki temu Allianz stat sie drugim najwiekszym
potentatem rynku ubezpieczeniowego w Europie Srodkowo-Wschodniej. W okre-
sie pierwszych trzech kwartatéw 2021 roku, liczba transakcji wyniosta 226 (pra-
wie tyle samo, co w calym roku 2020), osiagajac ostatecznie w calym roku liczbe
328 transakeji w calym roku (jest to jednoczeénie najwyzszy wynik w badanym
okresie).

W tabeli 4 zestawiono liczbe transakcji M&A z podziatem na sektory wg badan
CMS.

Tabela 4. Liczba transakeji fuzji i przeje¢ w latach 2015-2020 w Polsce

Rok
Sektor
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nieruchomosci 64 71 68 77 92 55
Produkcja 71 38 57 51 37 48
Technologia 55 31 39 43 brak 57
i telekomunikacja danych

Ustugi 37 33 18 38 28 b/d
Pozostate sektory 119 106 106 114 101 122
Suma 346 279 288 323 258 282

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie CMS (2015-2020).
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W stosunku do danych prezentowanych przez Navigator Capital i Fordata, licz-
ba transakcji fuzji i1przejeé, w badanym czasie zmieniala sie nieregularnie.
W 2015 roku dokonano 346 transakcji, w kolejnym roku liczba ta wyniosta 279
(spadek o 67 transakeji wzgledem roku poprzedniego), po czym w roku 2017 na-
stapit wzrost do poziomu 288 (wzrost wzgledem roku poprzedniego o 9 transakcji).
W 2018 roku nastapil wzrost do 323 transakcji to wzrost o 35 operacji wzgledem
roku poprzedniego). Nastepnie, w latach 2019 1 2020 wystapit spadek ich liczby
wzgledem roku 2018 (odpowiednio o 65 1 41), przy czym w 2020 roku odnotowano
wzrost ich iloéci wzgledem roku poprzedniego o 24. Warto wspomnieé, ze w zesta-
wieniu za rok 2019 oraz 2020, nie uwzgledniono danych pochodzacych, z sektora
technologicznego (w 2019 roku) oraz ustug (w 2020 r.). A to zdecydowanie wplyne-
loby na ostateczna laczna sume potaczen. Kontynuujac analize mozna zauwazyc,
iz wiodacymi sektorami w transakcjach fuzji i przeje¢ w latach 2015-2020 byly te
zwigzane z produkcja, nieruchomos$ciami, technologia oraz telekomunikacja, a takze
z uslugami, choé to sektor nieruchomosci zajmowal pierwszg pozycje w badanych
latach, z wyjatkiem roku 2015 1 2020 (odpowiednio na rzecz sektora przemysto-
wego 1 technologicznego).

W roku 2020 najwiecej potaczen odnotowano na rynku technologii, mediow
1 telekomunikacji (tzw. sektor TMT). Trend wzrostowy sektora TMT widoczny byt
rowniez w III kwartale 2020 roku. Niemal 25% przejmowanych podmiotéw zloka-
lizowanych bylo w sektorze technologii, mediéw 1 telekomunikacji. Niewiele
mniejsza grupe (24%) stanowily transakcje, w ktorych strona kupujaca byt pod-
miot zlokalizowany w tym sektorze (wzrost o 15% wzgledem poprzedniego kwar-
tatu 1 wzrost o 27% wzgledem analogicznego okresu z 2019 r.). Podobny wniosek
mozna wyprowadzi¢ analizujac dane z 2021 roku. W II kwartale 2021 roku nie-
mal 30% wszystkich transakcji stanowily operacje w sektorze TMT. Oznacza to
wzrost 0 13% w poréwnaniu do I kwartalu tego roku i1 niemal 10% wzrost wzgle-
dem analogicznego okresu w 2020 roku. Jak wynika z raportéw za II kwartat
2021 roku, z 24 operacji fuzji i przeje¢ w sektorze TMT, potowa dotyczyla spétek
rozwijajacych oprogramowanie, a 8 spélek zwiazanych bylo z sektorem e-
commerce (Wéjtowicz, 2021). W trzecim kwartale 2021 roku najwieksza grupe
wérod przejmowanych podmiotéw stanowity spétki z grupy TMT (31%). Wplyw na
wzrost udziatu tego sektora w transakcjach M&A wynika w duzej mierze ze wzro-
stu przychodéw platform streamingowych oraz cyfrowej dystrybucji tresci VOD
(Video on Demand), podyktowanych restrykcjami pandemicznymi w czasie CO-
VID-19 (Faughnder, 2021).

Wykres 4 ilustruje laczne wartoséci potaczen w przedziale 2015-2020.

Analiza wartosci tacznych transakeji fuzji i przeje¢ w latach 2015—-2020 pozwala
zauwazy¢, ze podobnie jak zmieniala sie liczba badanych transakcji w poszczegélnych
latach, tak 1 ich wartoéci laczne réwniez podlegaty zmianom. W 2015 roku (zgod-
nie z wyliczeniami z wykresu 4) laczna warto§é transakeji wyniosta 6,27 mld euro.
W kolejnym roku warto$é ta wzrosta o okolo 5 mld euro, do poziomu 11,2 mld euro.
W nastepnych dwdch latach nastapil spadek, poczatkowo o okoto 0,6 mld euro,
a potem az o 4,71 mld, wzgledem 2016 roku.
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Wykres 4. Wartoé¢ transakeji fuzji 1 przejeé¢ w latach 2015-2020 w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie CMS (2015-2020).

W roku 2018 taczna warto$¢ wyniosta 6,49 mld euro. W 2019 roku wzrosla
0 4,44 mld euro (wzgledem roku 2018), a nastepnie o kolejne 0,72 mld euro. Sza-
cowane wartosci danych nieujawnionych, ktére potencjalnie moga powiekszac ich
rzeczywista taczna wysoko§é, skorygowane w raportach (CMS, 2015-2020) wska-
Zujg na nieznaczny wzrost lacznej sumy wartosci badanych proceséw. Najwieksza
rozbiezno§¢ w stosunku do poprzednio analizowanych raportow wynoszaca okoto
3,14 mld euro mozna odnotowa¢ w roku 2017, natomiast najmniejsza wynoszaca,
0,63 mld euro w 2020 roku.

Pandemia nie wplynela zasadniczo na wartoSci potaczen (podobnie jak na ogdlna
liczbe przeprowadzonych transakcji). Okres niepewno$ci gospodarczej, a takim
jest okres pandemii COVID-19, nie spowolnil konsolidacji kapitatu w niektérych
obszarach, np. telekomunikacji, sektorze IT czy ustugach finansowych. Odnoszac
sie do przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze sektor TMT nie byl wrazliwy
(negatywnie) na zmiany wynikajace z pandemii COVID-19 (Baker Tilly, 2021).
Tym samym mozna moéwié¢ o trwalym wzroécie znaczenia ustug cyfrowych 1 inter-
netowych w ostatnich latach, ktorego trend pandemia wytacznie zaostrzyta (Deloitte,
2021). Po drugie nie nastapit gwaltowny spadek poszczegdlnych wartoéci tych
procesow. Oznacza to, ze niektérzy inwestorzy decydowali sie na przeprowadzenie
kapitatochtonnych przedsiewzie¢ wykorzystujac niepewnoéé gospodarcza pandemii,
czego dowodem jest chociazby fakt przeprowadzenia w I i1 III kwartale 2021 roku
dwdéch transakeji fuzji 1 przejeé przekraczajacych 7 mld zt.

Wplyw tego zjawiska mozna zaobserwowaé takze w sektorze energetycznym.
W maju 2021 roku doszlo do zawarcia umowy wspélpracy pomiedzy Skarbem
Panstwa, PGNiG, PKN Orlen oraz Grupa Lotos. Efektem tej wspotpracy jest proba
koncentracji kapitatu tych spélek w kierunku powstania najwiekszego w regionie
koncernu multienergetycznego (takze dzieki przejeciu spétki Energa), dzialajace-
go zaréwno w branzy paliwowej, jak 1 energetycznej (Dylag, 2021). Proces wydzie-
lania aktywéw ze spétek energetycznych opiera sie przede wszystkim na wyko-
rzystaniu efektu synergii. Konsolidacja przynoszacych straty i ciazacych spétkom
energetycznym aktywow 1 utworzenie w ich miejscu nowego podmiotu, powinna
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poprawié¢ ogélna rentowno$é 1 przyczynié sie do pozyskania nowych zrédet finan-
sowania, np. w ramach inwestycji z zakresu OZE. Dzieki niej warto$¢ tych pod-
miotéw po przeprowadzeniu transakcji fuzji 1 przeje¢ powinna zdecydowanie
wzrosnagé (Toborek-Mazur, Wojcik-Jurkiewicz, 2022).

Analiza branzy energetycznej 1 farmaceutycznej wskazuje, ze na decyzje w za-
kresie transakeji fuzji 1 przeje¢ dzieki temu osiagniecie kolejnych synergii wpty-
waja odmienne czynniki. W pierwszym przypadku decydujaca role pelni kierunek
ustawodawstwa 1 przyjetych polityk klimatycznych nastawionych na zastepowanie
zrodel nieodnawialnych, Zrédtami odnawialnymi. W sektorze farmaceutycznym
natomiast, ogélno§wiatowa sytuacja pandemiczna sklonita cze§é przedsiebiorstw
farmaceutycznych do zintensyfikowania prac nad opracowaniem szczepionek i lek6w
lagodzacych skutki COVID-19, a to z kolei wymuszalo przyjecie nowych modeli
zarzadzania, takze nastawionych na wspétprace pomiedzy ré6znymi podmiotami,
np. amerykanskim koncernem Pfizer i niemieckim BioNTech w celu szybkiego
opracowania szczepionki.

Podsumowanie

Celem konsolidacji kapitatu poprzez transakcje fuzji i przejeé jest stworzenie do-
datkowych mozliwoéci rozwoju przedsiebiorstwa, a gtéwna determinanta jest uzy-
skanie dodatniego efektu synergii. Jednak z uwagi na zlozono$é polaczen, meto-
dyka oceny tego efektu jest trudna do jednoznacznego oszacowania. Autorzy zau-
wazyli, ze przedsiebiorstwa uczestniczace w tych transakcjach nie sa sktonne do
podawania takich informacji. Warto podkresli¢, ze w praktyce realizujac pierwszy
etap planowania i przeprowadzenia procesu polaczenia zawsze ustalany jest
oczekiwany efekt synergii, poniewaz akcjonariusze na tej podstawie zatwierdzaja,
plan realizacji transakeji fuzji i przejecia2. Tendencje wykazane w przeprowadzo-
nych badaniach wyraznie wskazujq na zwiekszenie wartosci transakeji fuzji i przejec,
a zatem takze oczekiwanego efektu synergii.

Opowiadajac na pytanie 1. 1 2., mozna jednoznacznie stwierdzié, ze liczba
transakcji, a takze ich warto§¢, w ostatnich latach systematycznie rosta, co ma
przelozenie na osiagany przez laczace sie podmioty efekt synergii. W toku prze-
prowadzonych badan przeanalizowano transakcje potaczen w latach 2015-2021.
Diagnoza wynikajaca z wnikliwej oceny pozyskanych informacji wyraznie wska-
zuje na fakt, ze cho¢ w poczatkowej fazie pandemii COVID-19 nastapit spadek
liczby 1 wartosci transakeji fuzji 1 przeje¢ (w II kwartale 2020 r. przeprowadzono
na éwiecie 10395 transakeji o tacznej wartoéci 435 mld dolardéw), to juz w kolej-
nych kwartalach nastapil wyrazny ich wzrost (w IV kwartale 2020 r. dokonano
blisko 15 000 operacji o tacznej wartosci okoto 1,2 mld dolaréw).

2 Faza czynno$ci przygotowawczych prowadzona przez zarzady laczacych sie spélek
(art. 498-505 Kodeksu spotek handlowych).
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Przeprowadzone badania potwierdzily, ze okres pandemii nie spowolnit (a wrecz
zintensyfikowatl) procesu konsolidacji kapitalu w niektérych obszarach, np. tele-
komunikacji, sektorze IT czy ustugach finansowych. W 2020 roku najwieksza
transakcja M&A w Polsce bylo przejecie Play Communications przez francuski
koncern Iliad, natomiast w 2021 roku przejecie przez Allianz spétki Aviva Polska.
Inwestorzy decydowali sie na przeprowadzenie kapitatochlonnych przedsiewziec
niezaleznie od niepewno$ci gospodarczej pandemii. Najpewniej, kazda z tych de-
cyzji poparta byla uprzednia prognoza finansowa uwzgledniajaca osiagniecie
oczekiwanego dodatniego efektu synergii.

Autorzy zbadali transakcje o najwyzszej wartoéci potaczeniowej w Polsce w celu
ustalenia doktadnych informacji o zrealizowanej dodatniej wartosci firmy. Spoétka
Iliad, ktéra przejeta Play Communications ujawnita informacje na temat wartoéci
firmy, co przeklada sie na oczekiwane korzySci ekonomiczne z efektu synergii.
Takze grupa Play pokazata oczekiwany efekt synergii i uyyjmujac go jako dodatnig
wartoé¢ firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Odpowiadajac na pytanie 3. nalezy zauwazy¢, ze okres pandemii wymusit na
uczestnikach transakeji potaczeniowych weryfikacje ich celéw 1 zalozen strate-
gicznych. Czeéciowo wynikal on ze zmiany preferencji konsumentéw i docelowych
nabywcow dobr 1 ustug, a takze zmian ustawodawczych, organizacyjnych czy przyje-
tych polityk, np. w zakresie bezpieczenstwa energetycznego. Polaczenia podmio-
tow w badanych sektorach prezentuja wyrazny wzrost ich pozycji rynkowe;.

Badane procesy skorelowane sa z uzyskiwanym przez taczace sie przedsiebior-
stwa efektem synergii, ktory stanowi korelat prawidtowo przeprowadzonej trans-
akcji taczeniowej, z oczekiwaniami rynku, wynikajacymi z prawidlowo zdefinio-
wanych obszaréw potencjalnych szans 1 zagrozen, oraz ryzyka wynikajacego z nie-
pewnoéci gospodarczej spowodowanej pandemia COVID-19.
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