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FUZJE 1 PRZEJECIA W PRZEMYSLE
ROLNO-SPOZYWCZYM NA SWIECIE
W LATACH 1990-2012

Magdalena Jaworska

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. Uwzgledniajac osobliwosci sektora rolno-spozywczego nalezy spodziewac si¢
odmiennych tendencji w przeplywach FDI (Foreign Direct Investigation), zardwno
w krotkim, jak i w dlugim okresie. Zatozenie to stanowito podstawe przeprowadzonej
eksploracji majacej na celu przedstawienie poziomu, dynamiki, struktury migdzynarodo-
wych fuzji i przejg¢ (Mergers and Acquisitions — M&As) w sektorze, zbadanie tendencji
i kierunkéw ich zmian, a takze okreslenie miejsca oraz roli rolnictwa i przetworstwa spo-
zywczego w globalnych przeplywach FDI. Realizacji celu postuzyta analiza empiryczna
ex post (1990-2012) przeptywow kapitalowych w formie fuzji i przeje¢ z wykorzystaniem
wybranych metod statystycznych (miar potozenia i zmiennos$ci) oraz wskaznikow struktu-
ry i dynamiki. Wyniki analizy wskazaly, iz M&As w przemysle rolno-spozywczym
w dhugim okresie wyrézniata relatywnie wysoka zmienno$¢ oraz trend rosnacy z krétkoo-
kresowymi wahaniami wokot trendu, odmiennymi w poréwnaniu z tymi, ktére charakte-
ryzowaly inne sektory. Badania dowiodly rowniez, iz M&As byty wazng forma przepty-
wow FDI, przy czym ich warto§¢ w analizowanym sektorze byla niska w poroéwnaniu
z pozostatymi gateziami przemystu.

Stowa kluczowe: inwestycje, fuzje i przejgcia, przemyst rolno-spozywczy

WSTEP

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (Foreign Direct Investment — FDI) korzystnie
oddziatuja na wzrost i rozwo] gospodarczy krajow i regionéw [OECD 2002]. W kontek-
scie makroekonomicznym stanowig zewngtrzne zroédlo finansowania gospodarki i sg
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60 M. Jaworska

gldéwnym akceleratorem zmian. Ze wzglgdu na wplyw na rynek pracy sg okreslane jako
skuteczne narzg¢dzie zwalczania ubdstwa w krajach rozwijajacych si¢. Wérdd transfero-
wanych warto§ci wazng role odgrywa translokacja technologii, metod organizacji
i zarzadzania, ktora prowadzi do innowacji i modernizacji produkcji krajowej. Dla in-
westoréow FDI stanowiag dodatkowa szans¢ na bardziej racjonalne wykorzystanie akty-
wow 1 uzyskanie przewagi nad konkurentami. Mozliwosci te stwarzaja im przede
wszystkim odmienne w poszczegolnych krajach uwarunkowania zwiazane z klimatem
inwestycyjnym oraz roznice w geograficznym rozmieszczeniu i jakosci czynnikow
produkcji na $wiecie. Dywersyfikacja ta ma szczegdlne znaczenie w przypadku dziatal-
nosci gospodarczej realizowanej z wykorzystaniem zasoboéw naturalnych. Okoliczno$ci
te powoduja, iz inwestycje zagraniczne staty si¢ integralng czgsécia procesu gospodaro-
wania, zar6wno w uje¢ciu mikro-, jak i makroekonomicznym.

Rolnictwo i przemyst spozywczy, ze wzglgdu na stopien powigzan z gospodarka, si-
¢ reakcji inwestordw oraz percepcj¢ uwarunkowan — wewngtrznych i zewngtrznych —
tworzg osobliwy sektor gospodarki. W jego strukturze przedmiotowej przewazaja pro-
dukty podstawowe, ktorych popyt jest nieelastyczny, co implikuje relatywnie wysoka
odpornos¢ na wahania koniunktury i pozwala wypracowa¢ dodatnie wyniki finansowe,
nawet w okresach dekoniunktury gospodarczej. Z drugiej jednak strony, sezonowo$¢
produkcji, zalezno$¢ od czynnikow przyrodniczych i politycznych, niekorzystne ksztat-
towanie si¢ cen w dlugim okresie czy relatywnie niska dochodowos$¢ inwestycji, to
jedne z wielu argumentow, ktore moga zniechgca¢ do podejmowania inwestycji w sek-
torze rolno-spozywczym, badz tez hamowac¢ rozwdj istniejacych. Dodatkowym utrud-
nieniem jest fakt, iz artykuly rolne i Zywnos$¢ to produkty strategiczne i moga stanowic
tzw. ,,bron ekonomiczng”. Realizujagc wazng funkcje w zaspakajaniu podstawowych
potrzeb maja rowniez fundamentalne znaczenie w kontekscie bezpieczenstwa zywno-
Sciowego.

Uwzgledniajac osobliwos$ci sektora nalezy zatem spodziewac si¢ odmiennych ten-
dencji w przeptywach FDI, zaréwno w krotkim, jak i w dlugim okresie. Zatozenie to
stanowito podstawe przeprowadzonych analiz majacych na celu przedstawienie pozio-
mu, dynamiki, struktury miedzynarodowych fuzji i przeje¢ w przemys$le rolno-
spozywczym, a na ich podstawie — zbadanie tendencji i kierunkéw ich zmian, a takze
okreslenie miejsca oraz roli rolnictwa i przetworstwa spozywczego w globalnych prze-
ptywach FDI. Ze wzgledow technicznych opracowanie charakteryzuje si¢ wysokim
stopniem og6lnosci i moze shuzy¢ jako baza wyjsciowa do dalszych, bardziej szczego-
towych analiz.

MATERIAL I METODYKA BADAN

Realizacji celu postuzyta analiza empiryczna ex post (1990-2012) przeptywow kapi-
tatlowych w formie fuzji i przeje¢ z wykorzystaniem wybranych metod statystycznych.
Zastosowano miary polozenia (Srednia arytmetyczna), miary zmienno$ci (odchylenie
standardowe, wspotczynnik zmiennos$ci) oraz wskazniki struktury i dynamiki.

W opracowaniu przemyst rolno-spozywczy odpowiada przyjetej przez UNCTAD
Miedzynarodowej Standardowej Klasyfikacji Rodzajow Dziatalnosci (International
Standard Industrial Classification of All Economic Activities — ISIC Rev. 4) 1 odnosi si¢
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do tych przedsi¢biorstw, ktorych przedmiot dziatalnosci dotyczy: rolnictwa, lesnictwa,
lowiectwa i rybotéwstwo oraz artykulow spozywczych, napojow i wyrobow tytonio-
wych.

Zrodto danych stanowily internetowe bazy danych i raporty Konferencji Narodow
Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (United Nations Conference on Trade and Deve-
lopment — UNCTAD), w tym w szczego6lnosci publikowane regularnie przez UNCTAD
World Investment Report (WIR). Niestety dane nie oddaja rzeczywistego obrazu mig-
dzynarodowych przeptywow kapitalowych, co wynika z faktu, iz nie wszystkie kraje
i inwestorzy zglaszali informacj¢ o realizowanych inwestycjach [Lowder i Carisma
2011]. Ponadto w praktyce sg wliczone gtownie inwestycje firm prywatnych, podejmo-
wane przewaznie przez duze przedsiebiorstwa, gdyz ujawnianie i dostarczanie informa-
¢ji dotyczacych rodzaju i lokalizacji FDI nie lezy w interesie prywatnych inwestorow.
Ograniczono$¢ danych, a takze, ich ujecie w cenach biezacych, a nie statych, moze
wskazywac na znieksztalcony obraz analizy empirycznej, a nawet by¢ niekiedy Zrodtem
nieprawidtowosci interpretacyjnych. Dostgpne dane pozwalaja jednak wychwyci¢ waz-
niejsze zmiany w globalnych przeptywach inwestycyjnych, cho¢ w celu szczegdtowego
zbadania trendow i poziomow byloby konieczne ich uzupelienie o takie, ktore
uwzgledniaja zardwno wigksza liczbe uczestnikow, jak i wplyw roznych rodzajow in-
westycji — nie tylko zagranicznych i prywatnych.

WYNIKI BADAN

Najwigksze zasoby kapitatlu w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych sa
skumulowane gtéwnie w przemysle i w ushugach. Sektor rolno-spozywczy ma znacze-
nie marginalne w strukturze przedmiotowej FDI — w 1990 roku obejmowat 4,5% glo-
balnych FDI (FDI inward stock, FDI outward stock). W wyniku przeobrazen majacych
miejsce w kolejnych dwoch dekadach dokonato si¢ wyrazne przesuniecie produkcji
swiatowej do sektora ustug. Wskazuja na to rowniez dane dotyczace translokacji kapita-
hu. Na poczatku lat dziewiecdziesigtych XX wieku sektor przemystowy generowal nie-
mal 40% zasobow FDI. W 2011 roku odsetek ten zmniejszyt si¢ o okoto 10 punktow
procentowych na rzecz ustug. Procesy industrializacji oraz restrukturyzacji spowodowa-
ty jeszcze wigksza marginalizacj¢ rolnictwa i przetworstwa spozywczego na miedzyna-
rodowym rynku bezposrednich inwestycji zagranicznych. Pomimo niemal o$miokrot-
nego wzrostu ich warto$ci w latach 1990-2011 podkresla sig, iz rolnictwo w wielu kra-
jach rozwijajacych si¢ jest niedoinwestowane i potrzebuje duzo wickszych inwestycji
[UNCTAD 2009], ktore pozwola na osiagnigcie wyzszej wydajnosci i efektywnosci
[Heumesser i Schmid 2012]. W tym wzgledzie FDI tworza niewspotmierne wsparcie
prywatne, cho¢ w rzeczywisto$ci powinny mie¢ charakter komplementarny wobec in-
westycji publicznych, gdyz nie gwarantuja one naturalnie dynamicznych procesow
rozwojowych w kraju docelowym [Kowalczyk 2012].

Ekspansja migdzynarodowego systemu produkcyjnego jest zazwyczaj realizowana
jako bezposrednie inwestycje zagraniczne od podstaw typu greenfield, tzw. inwestycje
zielonego pola, oraz w formie nabycia lub fuzji z istniejacg lokalng firmg (cross-border
Mergers and Acquisitions — M&As) tzw. inwestycje brazowego pola. Migdzynarodowe
fuzje i przejgcia obejmuja niemal potowe inwestycji zagranicznych na $wiecie, zatem sa
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glowng determinantg okreslajaca ich poziom i kierunki przeptywu. Na ogoét wiaza si¢
one z rozszerzeniem polaczonych firm w ramach strategii dziatania korporacji transna-
rodowych (Transnational Corporations — TNCs) polegajacej na wycofywaniu sig
z przedsiewzie¢ nierentownych oraz podnoszeniu konkurencyjnosci poprzez przejmo-
wanie przedsigwzi¢¢ dochodowych. Obejmuja dwa typy dziatan: fuzje (mergers) i prze-
jecie (acquisitions). Pierwsze oznacza sytuacj¢, w ktorej co najmniej dwa istniejace
wczesniej odrgbne podmioty gospodarcze tacza sie w celu powotania nowego przedsie-
biorstwa — zintegrowanego, realizujacego efekty synergii strategicznej, tj.: technolo-
gicznej, produkcyjnej oraz rynkowej'. Natomiast przejecie polega na uzyskaniu kontroli
nad istniejgca firmg w celu odniesienia korzysci z synergii finansowej. W tym przypad-
ku, zadne z przedsigbiorstw nie przestaje istnie¢, chociaz moze si¢ zdarzy¢, ze strona
przejmowana zostanie w pozniejszym czasie wlaczona w struktury kapitatowe i organi-
zacyjne strony przejmujacej i w zwiazku z tym zakonczy swojg dziatalnos¢ [Drelich
2011, Machala 2007].

Warto$¢ migdzynarodowych fuzji i przeje¢ w latach 1990-2012 siggata Sredniorocz-
nie 349 718 mln USD (4267 uméw) i wykazywata tendencje analogiczne do $wiato-
wych przeplywow?. Ich cechg charakterystyczng byt trend rosnacy, wokoét ktorego zary-
sowala si¢ wyrazna cykliczna fluktuacja. Miata ona posta¢ nastepujacych po sobie na-
przemiennie okreséw spadku (lata 2001-2003, 2008-2009 oraz od 2012 roku) i wzrostu
(1990-2000, 2004-2007, 2010-2011), bedacych w znacznym stopniu reakcjg na ogdlng
sytuacje gospodarcza na $wiecie (rys. 1). Kolejne fazy byly krotsze i charakteryzowata
je przy tym zmienna intensywno$¢ oraz relatywnie wicksza amplituda wahan w ujeciu
wartosciowym. M&As obejmowaly $redniorocznie 2/5 $wiatowych przeptywow FDI,
a w latach 1998-2001 stanowity niemal 60%. Po czgsci odzwierciedla to mnogos¢
transatlantyckich przeje¢ korporacyjnych, a po czgsci jest skutkiem wdrazania szeroko
zakrojonych programéw prywatyzacyjnych w wielu czgéciach $wiata w latach dzie-
wiecdziesiatych.

Wielkos$¢ i dynamika M&As naznaczata si¢ relatywnie duzym zréznicowaniem
w ujeciu sektorowym (rys. 1) i regionalnym®, gdy poziomy sprzedazy (M&A sales)
i nabycia (M&A purchases) byly zblizone. Poszukiwanie aktywdow zagranicznych za po-
mocg fuzji i przeje¢ w rolnictwie, rybotéwstwie i le$nictwie oraz w przemysle spozyw-
czym w latach 1990-2012 stanowito 4,67% (375 602 mIn USD) wszystkich transakcji
i dotyczylo zaledwie 3486 umow (3,55% umow ogolem). Udziat sprzedazy natomiast
uksztattowal si¢ na poziomie 7,02% (564 680 miln USD) i byt rezultatem podpisania
4582 umoéw (4,67%). Zatem, co warto zaznaczy¢, wartos¢ M&As, przypadajaca na

! Wiasciciele laczacych sie stron otrzymuja tytuly wlasnosci w powstatym przedsigbiorstwie,
natomiast spotki funkcjonujace przed potaczeniem formalnie przestaja istnie¢ [Machata 2007].

% Okresowe koncentracje intensywno$ci miedzynarodowych przeptywow inwestycyjnych,
czyli falowanie tych procesow, obok duzej skali inwestycji oraz ich znacznej dynamiki, to —
zdaniem Magdaleny Rosinskiej — jedna z podstawowych cech zjawiska. Wyrdznia ona szes$é
duzych fal fuzji i przejg¢ w wymiarze mi¢dzynarodowym [Rosinska 2008], przy czym pierwsze
dziesi¢¢ lat przyjetego w analizie okresu badan obejmuje piata (lata dziewigédziesiate XX wieku),
a kolejne — szosta falg.

* Fuzje i przejecia dominowaly w gospodarkach rozwinietych. W krajach rozwijajacych sie
wiodaca metodg penetracji rynku przez bezposrednich inwestorow pozostawaly inwestycje typu
greenfield oraz udziat firm zagranicznych w projektach prywatyzacyjnych.
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[ Sektor ustug — Services

I Zywno$¢, napoje, tyton — Food, beverages and tobacco

[0 Sektory przemystu przetwdérczego — Manufacturing

Il Rolnictwo, lesnictwo, rybotéwstwo — Agriculture, hunting, forestry and fisheries

I Podstawowe sektory — Primary

Rys. 1 Transgraniczne fuzje i przejecia na $wiecie wedlug sektorow/przemystow
w latach 1990-2012
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD — odpowiednie
lata, UNCTADstat

Fig. 1. Cross-border M&As in the world by sector/industry, 1990-2012
Source: own calculations based on UNCTAD, UNCTADstat.

jedna transakcj¢ w sektorze rolno-spozywczym, wyniosta przecigtnie po stronie nabycia
107,75 mln USD, a sprzedazy — 123,24 mln USD i byla wyzsza od jednostkowej warto-
sci M&As ogdétem. Niemal 80% umow i 95% wartoSci fuzji i przejg¢ miato miejsce
W przetworstwie zywnos$ci, napojow oraz tytoniu.

Dane statystyczne wskazuja, ze lata dziewigcdziesigte XX wieku to etap wzglednie
stabilnego wzrostu transferowanego kapitatu w formie M&As oscylujacego wokot 10%
$redniorocznie. W tym czasie podpisano 1475 umoéw nabycia (z czego na rolnictwo
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przypadato 11%) i 1957 umoéw sprzedazy (17%) na kwote odpowiednio: 106 839 min
USD i 123 302 mIn USD (2% i 9%). Wspodlczynnik zmiennosci liczby podpisanych
umow wyniost 21,5%. Wskaznik ten byt zdecydowanie wyzszy w przypadku wartosci
fuzji i przeje¢ ze wzgledu na liczne przypadki wycofywania kapitalu zagranicznego
z rolnictwa.

W pierwszych pigciu latach analizy realizowane transakcje byly przede wszystkim
efektem eskalacji przedsicbiorstw majacych swoje siedziby w krajach rozwinigtych,
takich jak: Francja, Wlochy, Australia, Niemcy, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone
i Islandia [UNCTAD 1999]. Warto$¢ M&As w sektorze rolno-spozywczym z udziatem
firm amerykanskich i europejskich byla zréznicowana w poszczegoélnych latach.
W rolnictwie USA ksztaltowata si¢ od 18 mln USD (w 1995 roku) do 523 mIn USD
(w 1998 roku), w przetworstwie natomiast — od 804 min USD (w 1994 roku) do 5804
mln USD (w 1997 roku). Warto$¢ sumaryczna transakcji nabycia realizowanych przez
przedsigbiorcow z UE w przetworstwie zywnos$ci wyniosta od 2022 mln USD (w 1993
roku) do 19 489 mln USD (w 1999 roku), a w rolnictwie — od 738 mIn USD (w 1996
roku) do 4052 mln USD (w 1999 roku) [UNCTAD 2000].

Zwigkszajacy si¢ popyt wewngtrzny, motywy kosztowe, dostep do surowcow, a tak-
ze poprawa ogolnego klimatu inwestycyjnego, to wazne czynniki wzmozonej aktywno-
§ci inwestorow w krajach rozwijajacych sie, zwlaszcza w Europie Srodkowo-
Wschodniej [UNCTAD 2000]. Najwiekszym zainteresowaniem nabywcéw w 1998
roku cieszyty sie przedsigbiorstwa z: Czech, Wegier, Polski, Rosji i Biatorusi. Przedsig-
biorcy wyjasniali, iz decyzje o nabyciu inwestycji za granica byly podyktowane uwa-
runkowaniami finansowymi oraz ekonomicznymi i stanowily efekt dtugotrwatych ana-
liz w zakresie jej optacalnosci (naktadow, kosztow produkcji, potencjatu rynku). Inne
czynniki, jak: finansowe, podatkowe, specjalne strefy ekonomiczne, parki naukowe czy
technologiczne, staty si¢ dla nich tylko dodatkowym impulsem [UNCTAD 1998].

W 1995 roku odnotowano wzrost nabycia w formie M&As, m.in. w Egipcie, ktory
zachecal do inwestycji w przetworstwo zywnosci bogactwem zasobow (glownie zy-
znymi glebami) oraz wdrozong polityka tzw. ,,otwartych drzwi”. Rosto rowniez zainte-
resowanie innymi panstwami kontynentu afrykanskiego. Cho¢ byly one ubozsze
w zasoby, to jednak pozwalaly uzyskaé nieporownywalnie nizsze koszty pracy, posiada-
ty preferencyjny dostep do rynkow Unii Europejskiej [UNCTAD 1995], a takze wpro-
wadzaty liczne programy i inicjatywy prywatyzacyjne. Niejednokrotnie byly one reali-
zowane wilasnie z bezposrednim udziatem firm zagranicznych [UNCTAD 1997]. Po-
wyzsze bodzce stanowily stymulanty rozwoju przedsigwzie¢ w przemysle, gdyz polity-
ka ochrony §rodowiska, uwarunkowania infrastrukturalne i poziom wsparcia publiczne-
go nie sprzyjaly inwestycjom w rolnictwie* [UNCTAD 1998, 1999]. Poczatkowo glow-
nym inwestorem na kontynencie afrykanskim byta Republika Potudniowej Afryki
[UNCTAD 1997, 1998]. Miata ona szczegdlne znaczenie jako uczestnik przeptywow
kapitalowych — blisko 60% inwestycji w tym kraju przeprowadzono w formie M&As.
Najwyzsza jednak aktywno$¢ w Afryce wykazywaly firmy: francuskie, brytyjskie
i amerykanskie [UNCTAD 1998].

*W tej grupie w 1998 roku znalazty si¢ m.in.: Uganda, Mozambik, Wybrzeze Kosci Stonio-
wej, Kenia, Madagaskar, Zambia, Zimbabwe, Botswana, Ghana, Namibia, Tanzania, Etiopia,
Rwanda, Seszele i Togo. Firmy z pierwszych siedmiu krajow, wraz z Malawi i Sudanem, rowniez
byly celem przedsiewzigé w sektorze rolnym [UNCTAD 1999].
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Coraz wigksza rolg w przeptywach kapitatowych w postaci mi¢dzynarodowych fuzji
i przejeé, zarbwno po stronie nabycia, jak i sprzedazy, odgrywata Brazylia. Inwestycje
przedsigbiorcow brazylijskich dotyczace przetworstwa zywno$ci mialy poczatkowo
charakter interregionalny — translokacja kapitalu zamykata si¢ w obszarze panstw
cztonkowskich MERCOSUR. Sposréd 600 umoéw dotyczacych M&As 14% odnosito
sic do przetworstwa zywnosci i napojow”. Na znaczeniu zyskaty rowniez Indie, gdzie
reformy gospodarcze realizowane od 1989 roku doprowadzily do przeobrazen w struk-
turze podmiotow w branzy spozywczej na rzecz firm zagranicznych. W najwigkszym
stopniu zmiana ta unaocznita si¢ na rynku napojow w wyniku inwestycji kapitatowych
takich firm, jak Pepsi (w 1990 roku) i Coca Cola (w 1993 roku) [UNCTAD 1997] Po-
mimo kryzysu pod koniec lat dziewieédziesigtych XX wieku azjatyckie firmy zwigksza-
ty swoj udziat w zagranicznych fuzjach i przejeciach, stajac si¢ coraz bardziej liczacym
si¢ graczem na rynku §wiatowym.

Analiza uczestnikow transnarodowych M&As w sektorze rolno-spozywczym dowo-
dzi, iz rozklad strukturalny i geograficzny przeptywow byt wysoce nierdbwnomierny,
a zarazem odmienny od ogoélnych tendencji w §wiatowych przeptywach FDI. W osta-
teczno$ci analizowany dziesigcioletni okres stabilnego wzrostu translokacji kapitalu
w sektorze rolno-spozywczym zamyka skumulowany zasob inwestowanych srodkow na
poziomie 156 364 mln USD (w tym w rolnictwie zaledwie 2125 mln USD), stanowiac
4,6% globalnej wartosci. Udziat kapitatu naptywajacego do sektora wyniost 3,3%, co
odpowiadato inwestycjom na tagczng kwotg 119 382 min USD, z czego 17 590 mln USD
przypadato na rolnictwo. Najwigksze transakcje w postaci M&As o warto$ci przekra-
czajacej 1 mld USD byly elementem eskalacji dziatalnosci glownie korporacji transna-
rodowych majacych swoje siedziby w krajach rozwinigtych. Warto przy tym podkreslié,
iz stopien transnacjonalizacji firm o profilu rolno-spozywczym zwigkszal si¢ bardzo
szybko, mimo znacznej mobilnosci wchodzacych i wychodzacych na liscie gtdéwnych
inwestorow [UNCTAD 1999]. W 1997 roku wskaznik ten osiagnal najwyzszy poziom
w ujeciu sektorowym tj. 67,5% (wobec 54,8% dla ogétu podmiotow) [UNCTAD 1998].

Od 2001 roku $rednioroczne tempo zmian w liczbie 1 warto$ci zawieranych umow
bylo nizsze w poroéwnaniu z wczesniejsza dekada i ksztaltowalo si¢ w granicach od
—-3,2% do +1,3%. WartoSci te sugeruja, iz w dtuzszym okresie nie rozwijata si¢ ta forma
inwestycji badz ulegata nieznacznym tylko zmianom. Jednak obraz dynamiki zjawiska,
ktory w sposob bardziej szczegotowy okresla rzeczywisty stopien fluktuacji inicjatyw
inwestycyjnych, uwidocznil wyjatkowa niestabilno$¢ w przeptywach kapitatu droga
fuzji i przeje¢ w sektorze rolno-spozywczym. Dowodzi temu rowniez wysoki wspot-
czynnik zmiennosci, ktory dla podpisanych uméw sprzedazy i nabycia w rolnictwie,
oraz w przypadku nabycia w przetworstwie zywnosci, ksztattowat si¢ na poziomie 46%.
Ponadto, wartos$¢ i liczba wszystkich transakcji w tym czasie zwigkszyta si¢ o ponad
polowe w porownaniu z wielko$ciami odnotowanymi w latach 1990-2000. Zatwierdzo-
no 2011 uméw nabycia o tacznej wartosci 268 762 mln USD (z czego na rolnictwo
przypadato 17%) 1 2625 umow sprzedazy (23%) na kwotg 441 379 mIn USD (2% i 9%).

> Jedno z najwigkszych przeje¢ w brazylijskim sektorze rolno-spozywczym nalezato do
szwajcarskiej Nestle i opiewalo na kwotg 3592 min USD. W Ameryce Pélnocnej w tym okresie
tak duze srodki finansowe przeznaczyla na inwestycje jedynie amerykanska Pepsi w Meksyku
(2600 mIn USD) [UNCTAD 1998, s. 248-249].
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Niekorzystne uwarunkowania makroekonomiczne u progu XXI wieku, w tym: spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego na wiodacych rynkach $wiata, wyhamowanie proce-
sOw prywatyzacyjnych, spadek wartosci akcji na gietdach, a tym samym wartosci za-
wieranych transakcji, skutkowaty regresem w dziedzinie fuzji i przejg¢. Liczba zawie-
ranych transakcji w przemysle rolno-spozywczym w 2001 roku zmniejszyta si¢ o blisko
1/5, a ich warto$¢ o 4/5 w poréwnaniu z rokiem poprzednim (rys. 1). Sita tego sektora
opierala si¢ na rynkach krajow rozwijajacych si¢ Azji Poludniowej i Ameryki Lacin-
skiej, ktore aktywnie wlaczaly si¢ w proces umiedzynarodowienia produkcji, przy czym
nadal w zasobach dominowaly gospodarki rozwinigte jako dawcy i biorcy kapitatu®.
Kraje stanely zatem w obliczu koniecznosci zastosowania nowych rozwigzan prawno-
legislacyjnych, ktore utrzymatyby dotychczasowych inwestorow i przyciagnetyby no-
wych’. Zmiany te zaowocowaty w kolejnych latach.

Rok 2005 zapoczatkowat nastgpng faze wzrostu migdzynarodowych M&As. Odno-
towano wowczas rekordowy poziom indeksu transnacjonalizacji®, ktory dla najwick-
szych korporacji funkcjonujacych w sektorze rolno-spozywczym wyniost 80% (rys. 1).
Wzrosta warto$¢ transakcji sprzedazy az do 1112 min USD wobec 242 mln USD
w 2004 roku, co bylo wynikiem gigantycznej inwestycji Coca Coli w Rosji o wartosci
501 mln USD [FDI... 2006]. Waznym obszarem realizacji fuzji i przej¢¢ nadal byt Egipt
i Libia [UNCTAD 2007].

Kolejne lata przyniosty nowe bodzce aktywizujace dziatania przedsigbiorcow i okre-
Slajace rozktad geograficzny M&As, takie jak: wzrost dochoddow, zmiana struktury
konsumpcji czy wzrost inicjatyw zwigzanych z produkcja biopaliw [FAO, 2012]. Cho¢
skutecznie ograniczata je niebezpieczna fluktuacja cen zywnos$ci prowadzaca do presji
inflacyjnej [UNCTAD 2008], to jednak wbrew globalnym tendencjom w przeptywach
kapitatowych, rolnictwo i przetworstwo zywnosci stato si¢ glownym zrédlem ich wzro-
stu w 2008 roku, przy wzglednie stabilnej strukturze podmiotowej [UNCTAD 2009].
Pojawity si¢ jednoczesnie watpliwosci i obawy dotyczace FDI w rolnictwie, a w konse-
kwencji nasility si¢ tendencje protekcjonistyczne. Zdaniem autorow WIR z 2010 roku,
powody silniejszej interwencji panstwa odnosity si¢ m.in. do: strategicznej roli tego
sektora, interesow bezpieczenstwa narodowego, bardziej ,,sprawiedliwego” podziatu
dochodu narodowego, kryzysu zywno$ciowego, relatywnie stabych powigzan FDI
z gospodarka krajowa, ochrony producentéw krajowych i utrzymania wiasnosci grun-
tow rolnych [UNCTAD 2010]. Wobec skali zjawiska instytucje migdzynarodowe
(UNCTAD, FAO, IFAD, WB) skierowaty dziatania na wypracowanie ogdlnych zasad
dotyczacych odpowiedzialnosci inwestycji w rolnictwie, obejmujagcych m.in.: zasade
przejrzystosci przy duzych zakupach, respektowanie istniejacych praw do ziemi, prawo
do zywnosci, ochrone lokalnych spolecznoéci oraz $rodowiska naturalnego i kwestie

®Blisko 60% zagranicznych filii najwickszych korporacji transnarodowych dzialajacych
w przetworstwie zywnosci znajdowato si¢ na obszarze UE [UNCTAD 2004].

7 Ich przyktadem moze by¢ dodatkowa pomoc finansowa (w 2001 roku w Malezji, Ugandzie),
Program Wspotpracy Przemystowej na obszarze ASEAN zachecajacy do tworzenia regionalnych
sieci produkcyjnych, z ktorych skorzystata w 2002 roku korporacja Nestle, czy Spoteczny Plan
Rozwoju wdrozony przez Chiny [UNCTAD 2002, 2003, 2005].

8 W odniesieniu do korporacji wskaznik transnarodowosci TNI (Transnationality Index) jest
$rednig trzech wartosci: stosunku kapitatu zagranicznego korporacji do jej catego kapitatu, sto-
sunku zagranicznej sprzedazy korporacji do jej calej sprzedazy, stosunku zatrudnienia za granica
do jej catego zatrudnienia.
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spoteczne [UNCTAD 2010]. Rzeczywisto$¢ gospodarcza postawita rzady w $wietle
dwodch skrajnych opcji: liberalizacji i regulacji w interesie publicznym. Znalezienie
kompromisu migdzy nimi stalo si¢ kluczowym wyzwaniem, a jednocze$nie wyjatkowo
trudnym zadaniem dla panstw starajacych si¢ przezwycigzy¢ kryzys. Jest to jednak
mozliwe poprzez koherencje polityki i strategii zrownowazonego rozwoju i strategii
promoc;ji inwestycji [UNCTAD 2010].

Odzwierciedleniem globalnej niepewnosci makroekonomicznej, wynikajacej z ni-
skiego stopnia korporacyjnego zaufania, zwlaszcza w krajach rozwinietych, byl 41-
-procentowy spadek warto$ci transgranicznych fuzji i przeje¢ w 2012 roku, czyli do
najnizszego poziomu aktywnosci, ktory odnotowano w 2009 roku (rys. 1). Dotyczyt on
glownie krajow rozwinietych, takich jak Australia, Francja, Luksemburg, Portugalia
i Wielka Brytania. Wyjatek stanowily inwestycje w sektorze rolnym, co przypuszczal-
nie byto efektem m.in. rozwoju rynku energii odnawialnej [Heumesser i Schmid 2012].

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Bezposrednie inwestycje zagraniczne, ktorych dominujaca forma realizacji sg fuzje
i przejecia dokonywane z udziatem przedsigbiorstw transnarodowych, stanowig inte-
gralng czg¢$¢ proceséw gospodarowania. Stopien ich powigzan z gospodarka zalezy od
przedmiotu dziatalnosci, przy czym rolnictwo i przemyst spozywczy tworzag w tym
wzgledzie osobliwy sektor gospodarki, co skutkowato wachlarzem przemian w skali
$wiata. Fakt ten potwierdzity wyniki dokonanej analizy — M&As w dlugim okresie
wyrozniata relatywnie wysoka cykliczno$¢ oraz trend rosnacy z krotkookresowymi
wahaniami wokot trendu, odmiennymi w porownaniu z tymi, ktore charakteryzujg inne
sektory. Jednocze$nie, fuzje i przejecia byly waznym elementem przeplywéw FDI
w rolnictwie i przemysle spozywczym, cho¢ ich realizacja stanowila niewielka czgsé
przeptywow ogotem. Rysujaca si¢ tendencja wzrostowa ma szczegdlne znaczenie
zwlaszcza teraz, w obliczu zagrozenia Swiatowego bezpieczenstwa zywnosciowego.

Wedhug szacunkow FAO, w celu zaspokojenia popytu na zywnos$¢ w krajach rozwi-
jajacych si¢ w 2050 roku, warto$¢ zainwestowanego kapitatu przez podmioty prywatne
powinna wynosi¢ rocznie 83 mld USD [Heumesser i Schmid 2012]. Rozktad struktural-
ny i geograficzny M&As daje podstawy do stwierdzenia, iz istniejg rezerwy potencjatu
inwestycyjnego wlasnie w grupie gospodarek rozwijajacych sig, glownie ze wzgledu na
tanig sile robocza, korzystniejsze warunki naturalne oraz niskie rezimy jakosciowe
i srodowiskowe’. Nalezy jednak zachowa¢ ostrozno$é¢ w podejmowaniu dziatan promo-
cyjnych majacych skutkowa¢ doinwestowaniem rolnictwa w oparciu o fuzje i przejecia,
czyli z udzialem korporacji transnarodowych. Jest to szczeg6élnie wazne wobec inwesto-
réw instytucjonalnych (jak: fundusze hedgingowe, prywatne grupy kapitatowe, fundu-
sze emerytalne, panstwowe fundusze majatkowe), ktorych strategiczne cele moga stac¢
w konflikcie z potrzebami ekonomicznymi, spotecznymi czy technologicznymi gospo-
darki.

? Dla transnarodowych korporacji spozywczych rolnictwo w tych krajach jest dostarczycielem
surowcow po jak najnizszych cenach [Kowalczyk 2012].
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MERGERS AND ACQUISITIONS IN AGRICULTURAL-FOOD INDUSTRY
IN THE WORLD BETWEEN 1990 AND 2012

Summary. Taking into consideration the specification of the sector, distinct tendencies in
FDI flows can be expected both in the short and long term. The aforementioned assump-
tion constituted the basis for the research the aiming at of which the presentation of the
level, dynamics and structure of cross-border mergers and acquisitions in agricultural-
food industry and exploration, on their basis, of the tendencies and directions in which
they are going to change as well as to specify the place and role of agriculture and food
industry in global flows of FDI. In order to reach the aforementioned goal, ex-post empir-
ic analysis of capital flows in the form of mergers and acquisitions was applied (1990-
2012) together with chosen statistical methods (measurements of placement and variation)
and with indicators of structure and dynamics. The results of the analysis showed that
M&As, in the long term, was specified by a relatively high cyclical nature as well as by a
growing trend with short-term fluctuations around the trend distinct from those specifying
other sectors. Moreover, the research proved that mergers and acquisitions constituted an
important form of FDI flows and their implementation had a marginal meaning when con-
sidering the whole sector.

Key words: investments, mergers and acquisitions, agricultural-food industry
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