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PONADGRANICZNE FUZJE | PRZEJMOWANIE PRZEDSIEBIORSTW
PRZEPLYW KAPITALU W RAMACH BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Genewa, 10 listopad 1998: Ponadgraniczne fuzje i przejmowanie przedsiebiorstw osiggnety
w 1997 roku wartos¢ 342 miliardow USD a liczba powaznych transakcji, w ktére
zaangazowane sg najwieksze sSwiatowe korporacje transnarodowe wzrasta, czytamy w
Swiatowym Raporcie Inwestycyjnym 1998: Trendy i Determinanty (WIR98), opublikowanym
dzisiaj przez Konferencje ONZ ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD).

Fuzje i przejmowanie przedsiebiorstw zdominowaty dziatania bezposrednich inwestoréw
zagranicznych w krajach rozwinietych. Raport ukazuje, ze korporacje transnarodowe, ktorych
siedziby gtéwne znajdujg sie w krajach rozwinietych, odpowiadajg za odptyw kapitatowy w
wysokosci 359 miliardow USD w 1997 roku (283 miliardédw USD w 1996), podczas gdy
naptyw kapitatowy w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych do tych krajow wyniost
232 miliardéw USD w 1997 (195 miliardéw USD w 1996).

WIR98 pokazuje, ze fuzje i przejmowanie przedsiebiorstw, dokonywane przez wiodace
korporacje transnarodowe, owocujgce ich powiekszaniem, zdaje sie wymuszac¢ na innych
korporacjach transnarodowych restrukturyzacje lub podpisywanie podobnych umoéw z innymi
korporacjami. Zjawisko to obserwujemy m.in. w przemysle farmaceutycznym,
samochodowym, w telekomunikacji i bankowosci. ,Catkowita liczba korporacji
reprezentujacych przemyst samochodowy moze zmniejszy¢ sie do dziesieciu, a nawet pieciu
do roku 2010, z obecnej liczby pietnastu. W przemys$le farmaceutycznym wiele rynkow jest
obecnie kontrolowanych przez coraz mniejszg liczbe firm, z ktérych siedem notuje sprzedaz
o wartosci powyzej 10 miliardéw USD, przypadajacych na kazdg firme, co stanowi okoto L
catego, rynku, szacowanego na 300 miliardéw USD.”

Obserwujemy wzrastajacq liczbe fuzji na wielkg skale, z ktérych 58 przekroczyto wartosc 1
miliarda USD kazda, jak odnotowata UNCTAD w 1997 roku. Warto$¢ wszystkich dokonanych
wowczas fuzji wyniosta 161 miliardow USD. Najwiekszym tego typu przedsiewzieciem,
ktorego wartos¢ wyniosta 18,4 miliardow USD, byto wykupienie BAT Industries PLC-
Financial z Wielkiej Brytanii przez Zurich Versicherungs GmbH ze Szwajcarii. Na drugim
miejscu znalazto sie wykupienie Corange Ltd., przedsiebiorstwa farmaceutycznego z
siedzibg na Bermudach, przez Roche Holding AG ze Szwajcarii, ktéra to transakcja opiewata
na sume 10,2 miliardow USD. Najwieksze transakcje tego typu koncentrujg sie szczegolnie
w sektorze bankowosci i ubezpieczen, w przemys$le chemicznym, farmaceutycznym, w
telekomunikaciji i mediach.

Kluczowe dane dotyczace Stanéw Zjednoczonych i Europy Zachodniej

W zeszltym roku odptyw kapitaltu w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych ze
Stanéw Zjednoczonych wzrost o 53%, osiggajac poziom 115 miliardéw USD, z czego 90%
zostato zainwestowanych w fuzje i przejmowanie przedsiebiorstw. Naptyw kapitatu w ramach
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Stanow Zjednoczonych zwiekszyt sie o 19%,
osiggajac wartos¢ 91 miliardéw USD. Zaréwno w dziedzinie naptywu, jak i odptywu
kapitatowego, Unia Europejska pozostaje najwazniejszym partnerem  Stanow
Zjednoczonych. W 1997 roku inwestorzy niemieccy i holenderscy zainwestowali w Stanach
Zjednoczonych ponad 10 miliarddw USD. Sposrod krajow nie bedacych cztonkami Unii
Europejskiej najwazniejszym partnerem Stanéw Zjednoczonych, dokonujgcym w tym kraju



bezposrednich inwestycji, pozostaje Szwajcaria, ktorej wartos¢ inwestycji w 1997 roku
wyniosta 8,3 miliardbw USD, nieznacznie ustepujac inwestycjom, jakich na terenie Standéw
Zjednoczonych dokonaty Francja i Wielka Brytania.

Naptyw kapitatu w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych do Europy Wschodniej
osiggnat wartos¢ 115 miliardéw USD ( 100 miliardow USD w 1996 roku), podczas gdy
odptyw oszacowano na 196 miliardow USD (168 miliardbw USD w 1996). Sytuacja
poszczegodlnych krajéw rézni sie znaczaco. Wielka Brytania notuje znaczne dochody,
podczas gdy straty staty sie udziatem Francji, Austrii i Belgii.

Atrakcyjnosé Stanow Zjednoczonych

WIR98 odpowiada na pytanie, dlaczego Stany Zjednoczone staty sie tak atrakcyjnym krajem
dla bezposrednich inwestycji zagranicznych. Ogdlna wysoka dochodowos¢ potgczyta sie w
tym przypadku ze wzrastajgcg dochodowoscia filii zagranicznych operujacych na terenie
Stanow Zjednoczonych, z ktorych wiele zainwestowato na miejscu wiekszg czesc¢
osiggnietych zyskow. Stany Zjednoczone postrzegane sg przez bezposrednich inwestorow
zagranicznych jako atrakcyjne nie tylko ze wzgledu na duzy i ciagle rozrastajgcy sie rynek,
ale takze ze wzgledu na elastyczny rynek pracy, stopieh zaawansowania technologicznego,
dynamiczny sektor ustug oraz wysoko wykwalifikowang kadre kierownicza.

Amerykanskie korporacje stajg sie w coraz wiekszym stopniu transnarodowe, a 1/3 ogolne;j
liczby bezposrednich inwestycji zagranicznych przez nie dokonywanych kieruje sie obecnie
do krajéw rozwijajacych sie. Inwestycje dokonywane przez te kraje na terenie Stanow
Zjednoczonych stanowig 10% ogolnej liczby bezposrednich inwestycji zagranicznych do
USA. Najwiekszym partnerem Standéw Zjednoczonych sposrod grupy krajow rozwijajgcych
sie jest Ameryka tacinska i Karaiby. Najwiekszy naptyw kapitatowy do Stanow
Zjednoczonych notuje sektor wytworczosci, podczas gdy kluczowymi sektorami, w ktérych
notuje sie najwiekszy odptyw, sq: bankowosc i ubezpieczenia.

Europejskie trendy w dziedzinie bezposrednich inwestycji zagranicznych

Analiza ogolnych trendéw w Europie dowodzi, ze przeptyw kapitatowy pomiedzy krajami
cztonkowskimi Unii Europejskiej stracit na znaczeniu. W 1996 roku, po raz pierwszy od 1989,
odptyw kapitatu w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych z Unii Europejskiej do
pozostatych krajow Swiata byt prawie taki sam, jak ten zanotowany wewnatrz Unii. WIR98
wyjasnia te sytuacje ,zmniejszajacq sie efektywnoscig integracji ekonomicznej”.
Obserwujemy jednak pewne symptomy sSwiadczgce o ponownym wzroscie przeptywu
kapitatowego w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych pomiedzy krajami Unii, ktére
pojawity sie po ogtoszeniu unii monetarnej.

Wiele bezposrednich inwestycji zagranicznych skierowanych do krajow Unii Europejskiej
pochodzi ze Stanéw Zjednoczonych, Szwaijcarii oraz Japonii. Jednak inwestycje japonskie
malejg od 1995 roku. Jednoczesnie powaznym inwestorem staje sie Norwegia. Stany
Zjednoczone, Szwajcaria i Norwegia odpowiadajg za ponad 90% bezposrednich inwestyciji
zagranicznych dokonywanych w krajach Unii Europejskiej sposrdéd grupy krajow nie
bedacych jej cztonkami (dane na rok 1996).

WIR 98 stwierdza, ze dane dotyczgce odptywu kapitatowego z niektorych krajow Unii
Europejskiej wskazujag na wzrastajgce zainteresowanie bezposrednich inwestoréw
zagranicznych krajami rozwijajgcymi sie. Naptyw kapitatu inwestycyjnego do tych krajow
wynosit w 1991 roku 10% catkowitej liczby inwestycji, podczas gdy w 1993 wzrést do 14%,
aby w 1996 roku osiggna¢ poziom 17%. Jednoczes$nie, inwestorzy z krajow Unii
Europejskiej, przede wszystkim Niemcy i Austria, stali sie najpowazniejszym inwestorem dla
krajow Europy Centralnej i Wschodniej.

Spada liczba japonskich bezposrednich inwestycji zagranicznych
Liczba bezposrednich inwestycji zagranicznych, dokonywanych przez inwestoréw japonskich
zmniejszyta sie, spadajgc do rocznego poziomu 22 miliardobw USD w latach 1991-97 w



poréwnaniu z inwestycjami o wartosci 32 miliarddw USD w okresie 1986-90. W dzisiejszym
raporcie czytamy, ze , spadek znaczenia Japonii, jako kraju inwestujgcego, wynika gtownie z
zatamania sie ,rozdetej” gospodarki we wczesnych latach 90tych, kiedy to wartos¢ kapitatu,
wyptywajacego w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych, zostata zawyzona przez
pozornie obfitg ptynnos$¢ kapitatowg w przegrzanej gospodarce.”

Innymi przyczynami tej sytuacji mogty by¢: stabos¢ waluty japonskiej oraz uznanie przez
japonskie firmy, Zze obawy dotyczace protekcjonizmu ,twierdzy europejskiej’ byly
bezpodstawne. Konkurencyjnos$¢ inwestycji japonskich moze straci¢ na znaczeniu w sytuacji,
gdy zmniejszajg one swoje rozmiary w momencie globalnego wzrostu liczby inwestycji oraz
zwiekszajgcego sie znaczenia amerykanskich i zachodnioeuropejskich ponadgranicznych
fuzji i przejmowania przedsiebiorstw. Okoto 40% japonskich bezposrednich inwestycji
zagranicznych skierowanych jest do Stanow Zjednoczonych, podczas gdy L wszystkich
japonskich inwestycji powigzana jest z rynkami azjatyckimi.

Naptyw kapitatu inwestycyjnego do Japonii osiggnat poziom ponad 3 miliardow USD,
podczas gdy naptyw tego kapitatu do Kanady wynosit 8,2 miliardow USD, a do Australii 9,6
miliardow USD. Na Japonie przypadto mniej niz 1% wszystkich dokonanych w 1997 roku
bezposrednich inwestycji zagranicznych.



