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Fuzje i przejecia przedsi¢biorstw hutniczych
w gospodarce globalnej

Streszczenie. Wspolczesnie sektor metalurgiczny jest jednq z waznych branz przemystu
przetworczego w Polsce. Jego najwieksze osrodki produkcyjne znajdujq sie w regionie slaskim
i mazowieckim. Dominuje w nim hutnictwo zelaza i metali niezelaznych, przy czym wiekszos¢
produkcji skupiona jest na stali. Jej jakos¢ wytwarzania oraz ograniczenia poziomu emisji przy
produkcji i zmniejszanie energochlonnosci czyniq ten sektor najnowoczesniejszym w Europie.
Przyczyniajq sie do tego wymogi jakoSciowe stawiane przez gtownego odbiorce stali — prze-
myst samochodowy, inwestycje zagraniczne oraz znaczne Srodki uzyskane ze strony UE. Celem
artykutu byta analiza przyczyn procesu przejec i fuzji w sektorze hutniczym na swiecie, ze szcze-
golnym uwzglednieniem panstw UE. Dotyczy ona ogolnej liczby polqczen w przekrojach struktu-
ralnych wedlug: przedsiebiorstw przejmujqcych i przejmowanych, liczby panstw, w ktorych miatly
miejsce, czasu dokonania fuzji i przeje¢ oraz rozktadu w poszczegolnych latach wedtug panstw.

Stowa kluczowe: sektor hutniczy, konsolidacja, fuzje i przejecia

Wstep

Wzrost znaczenia polskiego hutnictwa nastapit w latach 50. ubieglego wieku.
Jednak efektywno$¢ stosowanych technologii byta bardzo niska, gdyz prawie
30% wyprodukowanej stali pozostawato w zaktadach hutniczych, jako odpad
technologiczny. Restrukturyzacja polskiego hutnictwa byta wiec niezbedna
i kosztowna (prawie 12 mld zl). Cigzar ten poniosty same huty przy wsparciu
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Unii Europejskiej (3,4 mld zt w wyniku konsumpcji protokotu nr 8 Traktatu
o przystapieniu'). Proces modernizacji zakonczono w 2006 r. Hutnictwo zostato
sprywatyzowane, zaprzestano produkcji stali w piecach martenowskich, a udziat
ciaglego odlewania stali zwigkszyt si¢ z 7% do 82%. Proces konwentorowej
produkcji osiagnat wskaznik 60% [Podczarski 2016: 31 i n.; Biuletyn... 2014].

Jednak nie zdecydowano si¢ na wprowadzenie wieloaspektowej polityki
wzgledem przemystu metalurgicznego, opierajac si¢ na tzw. planie Tajaniego.
Zaktadat on odciazenie europejskich i polskich hut z obowiazkow podatkowych
i parapodatkowych, co miato spowodowac, ze presja importu produktow stalo-
wych z Dalekiego Wschodu bedzie mniejsza.

Celem artykutu byta analiza przyczyn procesu przejec i fuzji w sektorze hut-
niczym na $wiecie, ze szczegolnym uwzglednieniem panstw UE. Wykorzystano
przy tym metodg analizy literaturowej oraz danych statystycznych.

Charakterystyka fuzji i przejeé
w przemysle stalowym

W artykule analizie poddano fuzje i przejecia w przemysle stalowym w okre-
sie od 1998 do 2012 r. wlacznie. Pod uwage wzigto 80 przypadkow, czyli
160 przedsigbiorstw hutniczych ogoélem, obejmujacych jednostki przejmujace
i przejmowane [Miskiewicz 2017: 95]. W prowadzonym badaniu skupiono si¢
na odpowiedzeniu na pytania:

1. Czy potaczenia obejmuja rownomiernie lub wzglednie rOwnomiernie
wszystkie kraje Europy?

2. Czy panstwa Unii Europejskiej wykazuja mniej, czy wigcej przypadkow
potaczen niz panstwa poza Unia?

3. Czy przedsigbiorstwa przejmujace rozktadaja si¢ wzglednie rownomiernie
w krajach unijnych i pozaunijnych?

4. Jaki jest stopien koncentracji fuzji i przeje¢ w poszczegdlnych panstwach?
[Stenzel 2015: 7].

Analizujac dane statystyczne z punktu widzenia przestrzennego, zauwa-
zamy, ze fuzje i przejgcia sa bardzo rozproszone i obejmuja az 34 panstwa.
W pojedynczych przypadkach wystepuja one poza Europa, ale zawsze zwia-
zane s z kapitalem europejskim. Szczegdlowy wykaz prezentuje tabela 1.
Mimo to mozna stwierdzi¢, ze kilka krajow cechuje si¢ wyraznie wigksza liczba

! Protokot nr 8 Traktatu o przystapieniu w sprawie restrukturyzacji polskiego hutnictwa zelaza
i stali, Dz.U. 2004 nr 90, poz. 864.
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Tabela 1. Fuzje i przejgcia przedsigbiorstw przemyshu stalowego w latach 1998-2012

Lp. Przedsigbiorstwa przejmujace Panstwa Przedsigbiorstwa przejmowane Panstwa
1. | British Steel Wielka Brytania | Europipe (AG der Dillinger Huttenwerke Niemcy
und die Mannesman-nréhren-Werke AG)
2. | Usinor S.A. Francja Finarvedi Wiochy
3. | Usinor S.A. Francja Cockerill Sambre SA Belgia
4. | Lucchini SpA Witochy Ascometal Francja
5. | British Steel Wielka Brytania | Corus JV Wielka Brytania
6. | Thyssen Stahl Niemcy Thyssen Krupp AG Niemcy
7. | Salzgitter AG Niemcy Mannesmannréhren-Werke AG Niemcy
8. | Outokumpu Steel Finlandia AvestaPolarit Oyj Abp Szwecja
9. | Arbed S.A. Luksemburg Arcelor Luksemburg
10. | Mannesmannréhren-Werke AG Niemcy DMV Stainless B.V. Holandia
11. | Voest-Alpine Stahl AG Austria Polynorm N.V. Holandia
12. | Sidenor SA Grecja Stomana Industry SA Bulgaria
13. | IHC Holland N.V. Holandia Metalix JV Holandia
14. | Outokumpu Oyj Finlandia AvestaPolarit Oyj Abp Szwecja
15. | LNM Holdings N.V. Holandia DanSteel Dania
16. | Arcelor S.A. Luksemburg Duology IV Luksemburg
17. | CMC Commercial Metals Company USA Huta Zawiercie S.A. Polska
18. | LNM Holdings N.V. Holandia Polskie Huty Stali Polska
19. | Celsa Group Hiszpania Zaktady w Cardiff (Celsa UK) Wielka Brytania
20. | Celsa Group Hiszpania Huta Ostrowiec Polska
21. | Mannesmannréhren-Werke AG Niemcy Roéhrenwerk Gebr. Fuchs GmbH Niemcy
22. | LNM Holdings N.V. Holandia Mittal Steel Company N.V Holandia
23. | ISD Corporation Ukraina DUNAFERR Company Group Wegry
24. | SIDENOR S. A Grecja Corinth Pipeworks S.A. Grecja
25. | INTEK S.p. A Wtochy Generale Industrie Metallurgiche S.p.A Wiochy
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cd. tabeli 1
Lp. Przedsigbiorstwa przejmujace Panstwa Przedsigbiorstwa przejmowane Panstwa
26. | ZAO Severstal Group Rosja Lucchinl SpA Wiochy
27. | Rautaruukki Oyj Finlandia Ovako JV Szwecja
28. | Mittal Steel Company N.V Holandia Huta Czgstochowa S.A Polska
29. | CVC Capitill Partner Group Sarl Luksemburg Beheermaatschappij Wavin B.V. Holandia
30. | Metinvest B.V. Ukraina Leman Commodities S.A Nigeria
31. | Evraz Wielka Brytania | Vitkovice Steel Czechy
32. | Evraz Wielka Brytania | Palini e Bertoli Wiochy
33. | ISO Corporation Ukraina Huta Czgstochowa S.A. Polska
34. | Mittal Steel Company N. V. Holandia ArcelorMittal Luksemburg
35. | Schmolz+ Bickenbach KG Szwajcaria Ugitech S.A. Francja
36. | Celsa Group Hiszpania Fundia Reinforcing AS Norwegia
37. | Arcelor Steel Service Centres SAS/ Mitsui & Co Luksemburg AMSA Steel Service Centre RPA
38. | Arcelor S.A. Luksemburg OAO Severstal / Lucchini SpA Wiochy
39. | Piombino Witochy Sungrebe Investmens Limited Wyspy
Dziewicze
40. | Voestalpine Profilform GmbH Austria Société Automatique de Profilage Francja
41. | Arcelor Fiat Carbon Steel Europe Luksemburg Barnesa Otet, 5.A. Rumunia
42. | TPG Advisors IV, Inc. USA Aleris International, Inc. USA
43. | Hombergh Holdings B.V. Holandia Oy Ovako AB Szwecja
44. | Tata Steel Ltd Indie Corus Group Pic Wielka Brytania
45. | OJSC Novolipetsk Steel (NMLK) Rosja Steel Invest & Finance SA. Luksemburg
46. | Celsa Group Hiszpania Zaktady w Mo i Rana (Celsa Nordic) Norwegia
47. | Holding Gonvarri S.L Hiszpania Arcelor SSC Slovakia s.r.o Stowacja
48. | Companhia Siderurgica Nacional Brazylia Corus Group Pic Wielka Brytania
49. | Salzgitter AG Niemcy Vallourec Précision Etirage S.A.S Niemcy
50. | Pampus Stahlbeteiligungs GmbH Niemcy Ovako Holding B.V. Szwecja
51. | Arcelor Luxembourg S.A. Luksemburg Saar Femgas AG Niemcy
52. | KOKS Group Rosja SlJ-Slovenian Steel Group Stowenia
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53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.

Arcelor Netherlands BV
Celsa Group

Celsa Group

Metinvest BV

ArcelorMittal Steel Service Centres SAS

NLMK International BV
ArcelorMittal
ArcelorMittal S.A.
Eramet SA

Outokumpu Oyj

System Capital Management Limited

Mitsui & Co. Europe
ArcelorMittal

JSC Severstal

ArcelorMittal Netherlands B.V.
Companhia Sidertrgica National
Triton Managers III Limited
Metinvest BV

ArcelorMittal Bremen GmbH
OJSC Novollpetsk Steel (NLMK)
CSN Steel S.L

AIF VII Euro Holdings, LP.
Outokumpu Oyj

NV Bekaert S.A.

Trinecke Zelezarny a.s.

Ruukki Engineering (Ruukkil)
Tri-Langley Acquisition ApS

Holandia
Hiszpania
Hiszpania
Ukraina
Luksemburg
Rosja
Luksemburg
Luksemburg
Francja
Finlandia
Ukraina
Wielka Brytania
Luksemburg
Rosja
Holandia
Brazylia
Wielka Brytania
Ukraina
Niemcy
Rosja
Hiszpania
USA
Finlandia
Belgia
Czechy
Finlandia
USA

OFZ, as.

Zaktady w Laracha (A Coruiia) (Celsa Atlantic)
Aciérie de I’ Atlantique (Celsa France)
Trametal SpA

v

Novexco Limited

Gonvarri Brasil Produtos Siderurgicos SA
v

Tinfos A/S

So. Ge. Par Group

Metinvest BV

Bami Celik Service Sanayi ve Ticaret AS
Noble European Holdings B.V.

Holding Gonvarri Russia S.L

Uttam Galva Steels Limited
CIMPOR-Cimentos de Portugal, SGPS, S.A
Non-Wire Business Entities of Ovako Holdings AB
CJSC Ilyich Steel

Kokerei Prosper

Steel Invest & Finance S.A.

AG Cementos Balboa, SA

Ascometal S.A.

Lnoxum GmbH

Bekaert Southern Wire Pte Ltd. JV

ZDB Dratovna a s.

Fortaco

LRAIIT ApS

Stowacja
Hiszpania
Francja
Wiochy
Szwecja
Cypr
Brazylia
Turcja
Norwegia
Wiochy
Ukraina
Turcja
Holandia
Hiszpania
Indie
Portugalia
Szwecja
Ukraina
Niemcy
Luksemburg
Hiszpania
Francja
Niemcy
Singapur
Czechy
Finlandia
Dania

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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i udziatem procentowym potaczen wsrod przedsigbiorstw hutniczych. Naleza
do nich Luksemburg 11,25%, Holandia 10% i Niemcy 9,4%. Nieproporcjonal-
nie wysoki udzial Luksemburga wiaze si¢ glownie z kwestiami podatkowymi,
chociaz niezaleznie od tego ma on wiasny, silnie rozwinigty przemyst hutniczy.
Srednia arytmetyczna liczby polaczen przypadajacych na jedno panstwo wynosi
2,42, natomiast mediana rowna si¢ 2,5. Nieznaczna réznica migdzy tymi dwoma
wielkosciami §wiadczy o wystgpowaniu pewnej asymetrii rozktadu, ktory dotyczy
przewaznie niewielkich panstw (tj. Szwajcarii, Bulgarii, Wegier itd.).

Potaczenia wewnatrz UE byty ponad czterokrotnie wyzsze niz w innych
panstwach, jednak rozklad w tym przypadku byt zréznicowany. Srednia aryt-
metyczna dla tej grupy wynosi 5,61 potaczenia na kraj, a mediana 3. Wynikac
to moze z tego, ze wsrod 11 badanych panstw znajduje sig, az sze$¢ krajow
stosunkowo niedawno przyjetych do Unii, ktore charakteryzuja si¢ nizszym
poziomem rozwoju. W tej grupie wykazano jedno do maksymalnie trzech po-
faczen. W drugiej grupie, z duza liczba polaczen, znajduja si¢ panstwa wysoko
rozwinigte, z wyjatkiem Polski. W grupie panstw pozaunijnych rdznica sredniej
arytmetycznej i mediany jest rowniez znaczna (zwazywszy na o wiele mniejsza
liczebnos¢ grupy) i wynosi 0,82 potaczenia, co thumaczy si¢ wigkszym potencja-
lem ekonomicznym panstw z wigksza liczba potaczen [Hook 2002: 7-9].

W grupie panstw o duzej liczbie potaczen spoza Europy wystepuja tylko dwa —
RPA i Brazylia. Nie zmienia to jednak ogdlnego obrazu polaczen hutniczych w Euro-
pie. I nie ma to wigkszego znaczenia w ogolnym rozktadzie, ktory jest prawostronnie
skosny i reprezentuje asymetri¢ dodatnia typu ,,J” [Freund 1968: 78]. Oznacza
to dominacj¢ pojedynczych lub dwoch potaczen w poszczegolnych panstwach.
Bardzo wysokie liczby potaczen dotycza najbardziej przemystowo i ekonomicz-
nie rozwinigtych panstw lub tych, w ktorych potaczenia sa bardzo liczne, ale
w formie podmiotow przejmowanych przez organizacje przemystowe z krajow
o wysokim uprzemystowieniu. Oczywiscie, najczgstsze sa polaczenia jednej pary
przedsigbiorstw, co zreszta odzwierciedla modalna o wartosci 1.

Zwréci¢ uwagge nalezy, ze przedsigbiorstw przejmujacych (19) jest znacznie
mniej niz przejmowanych (30), co zauwazono w tabeli 2. Wynika to m.in.
z faktu, ze do polaczen dochodzito tez miedzy firmami z tego samego kraju.
W tym przypadku Niemcy posiadaja bezwzglednie najwyzsza liczbeg potaczen
(6) miedzy swoimi firmami. Wynika to z dazenia do koncentracji w przemysle
hutniczym, by przeja¢ know how potrzebne do sprostania konkurencji.

Kolejne kraje, charakteryzujace si¢ dwoma potaczeniami, to rowniez te
o silnym hutnictwie, ale ich wewngtrzne przyczyny tego procesu moga by¢ rozne.
Pozostate, jednokrotne potaczenia maja charakter raczej incydentalny. W grupie
przedsigbiorstw przejmowanych zaznacza si¢ wyraznie obecno$¢ przedsigbiorstw
z panstw, ktore przechodzily transformacje ustrojowa. Naleza do nich: Polska (5),
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Wegry (1), Butgaria (1), Czechy (1), Stowacja (1). Po odliczeniu przeksztatcen
wewnatrzkrajowych w krajach rozwinigtych okazuje sig, ze na ogét przejmowane
sa przedsigbiorstwa hutnicze w krajach stojacych nizej w hierarchii poziomu
ekonomicznego [Ambukita 2014: 715 i n.].

Tabela 2. Polaczenia przedsigbiorstw hutniczych
w rozréznieniu na kraje przejmujace i przejmowane w latach 1998-2012

Lp Kraje Liczba Lp Kraje Liczba

przejmujace przedsigbiorstw przejmowane przedsigbiorstw

1. | Wielka Brytania 6 1. | Niemcy 8

2. | Francja 3 2. | Wiochy 8

3. | Wiochy 2 3. | Belgia 1

4. | Niemcy 7 4. | Francja 5

5. | Finlandia 6 5. | Wielka Brytania 4

6. | Luksemburg 11 6. | Szwecja 7

7. | Austria 2 7. | Luksemburg 6

8. | Grecja 2 8. | Holandia 6

9. | Holandia 9 9. | Bulgaria 1

10. | USA 4 10. | Dania 2

11. | Hiszpania 8 11. | Polska 5

12. | Ukraina 6 12. | Wegry 1

13. | Rosja 7 13. | Grecja 1

14. | Szwajcaria 1 14. | Nigeria 1

15. | Wyspy Dziewicze 1 15. | Czechy 2

16. | Brazylia 2 16. | Norwegia 3

17. | Czechy 1 17. | RPA 1

18. | Indie 1 18. | Rumunia 1

19. | Belgia 1 19. | USA 1

Suma 80 20. | Stowacja 1

21. | Stowenia 2

22. | Hiszpania 3

23. | Cypr 1

24. | Brazylia 1

25. | Turcja 2

26. | Ukraina 2

27. | Indie 1

28. | Portugalia 1

29. | Finlandia 1

30. | Singapur 1

Suma 80

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Badajac zbiorowos¢ polaczen hutniczych, warto zwroci¢ uwage nie tylko
na geograficzne ich rozmieszczenie, ale rowniez na ich rozktad w czasie. Od
2000 r., ktory charakteryzowat si¢ prawie calkowitym brakiem potaczen, od-
notowano niezbyt rownomierny ich wzrost, ktory w 2008 r. osiagnat apogeum.
Nastepnie wida¢ znaczny spadek az do 2011 r. Od 2012 r. rozpoczyna si¢ nowy
okres, a szczegdtowy rozktad tego procesu przedstawia tabela nr 3. Poczatkowo
charakteryzowatl si¢ on silnym wzrostem, a nastgpnie rownie duzym spadkiem
liczby potaczen, co nalezy wiaza¢ z poziomem aktywnos$ci gospodarczej na
rynku stali. Fuzje i1 przejgcia pociagaty rowniez za soba (W pewnym sensie)
transfer wiedzy, gdy byt on gléwna przyczyna transakcji [Nita 2007: 202; Panfil,
Szablewski 2011: 443; Malinowski 2016: 119 i n.].

Tabela 3. Liczba potaczen w poszczegdlnych latach badanego okresu

Lp. Rok potaczenia Liczba potaczen | Struktura [w %]
1. 1999 4 7,02
2. 2000 1 1,75
3. 2001 4 7,02
4. 2002 2 3,51
S. 2003 4 7,02
6. 2004 5 8,77
7. 2005 6 10,53
8. 2006 4 7,02
9. 2007 8 14,04

10. 2008 7 12,26
11. 2009 2 3,51
12. 2010 2 3,51
13. 2011 2 3,51
14. 2012 6 10,53

Suma 57 100,00

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analiza rozktadu przeje¢ w czasie upowaznia do sformutowania nastepujacych
wnioskow:

1. W wigkszosci przypadkéw rozkltad migdzy panstwami w poszczegodlnych
latach jest plaski, o czym $wiadczy modalna w wigkszosci lat wynoszaca 1
oraz bardzo niewielki rozstep, ktory tylko w jednym przypadku osiaga wielkos¢
trzech jednostek.

2. Wyjatek stanowia lata 2004-2008 — szczytowego ozywienia gospodar-
czego, w ktorych struktura zbiorowosci, wedtug panstw objetych procesem
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fuzji i przejgé, wykazywata pewne cechy charakterystyczne. Przyjmujac catosé¢
polaczen np. w 2007 r. za 100% — w 25% uczestnicza w nich Niemcy,
a w 19% — Hiszpania.

3. Maksymalne liczby potaczen dotycza przedsigbiorstw z Niemiec (4),
Hiszpanii (3) 1 Ukrainy (3). W przypadku Ukrainy wynika to ze szczegdlnego
charakteru hutnictwa w tym kraju, ktoére odznacza si¢ dazeniem do wewngtrz-
nego oligopolu.

Podsumowanie

Sektor metalurgiczny jest jedna z waznych branz przemystu przetworczego
w Polsce, charakteryzujaca si¢ duza konkurencyjnoscia w ujeciu globalnym. Przy-
czynily si¢ to tego przeprowadzone zmiany w jako$ci wytwarzania, zmniejszenie
poziomu emisji szkodliwych pytéw i gazow oraz energochlonnosci. Szybkie
zmiany technologiczne nie bylyby mozliwe, gdyby nie know how oraz $rodki
finansowe pozyskane dzigki fuzjom i przejeciom. Na poziomie globalnym jest
podobnie. Dlatego potaczenia stanowia wazny czynnik zwigkszajacy konkuren-
cyjnos¢ przedsigbiorstw.

W latach 1998-2012 polaczenia przedsigbiorstw hutniczych wewnatrz UE byty
ponad czterokrotnie wyzsze niz w innych panstwach. Przy czym przedsigbiorstwa
przejmowane zlokalizowane byty gtownie w panstwach, ktore przechodzity
transformacj¢ ustrojowa. Oznacza to, ze wspolpraca na poziomie strategicznym
moze by¢ istotna forma zwigkszenia konkurencyjnosci przedsigbiorstwa, ktore
samodzielnie nie jest w stanie pozyska¢ technologii lub $rodkéw na zmiany.
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Mergers and Acquisitions of Metallurgical Enterprises
in the Global Economy

Abstract. Today, the metallurgical sector is one of the most important manufacturing industries
in Poland. Its largest production centres are located in the Silesian and Mazovian regions. The
Polish metallurgical industry, dominated by ferrous and non-ferrous metallurgy, is mainly oriented
towards steel production. Because of its manufacturing quality and technological solutions aimed
at reducing pollution emission levels and energy consumption, the metallurgical sector is among the
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most modern sectors in Europe. On the one hand, this development has been necessitated by quality
requirements made by the main consumer of steel — the automotive industry, on the other hand, it
has been supported by foreign investments and EU funds, which were used to finance innovative
technological solutions. Currently, the sector is undergoing progressive consolidation. The purpose
of the article is to analyse causes of mergers and acquisitions in the metallurgical sector in the
world, with special emphasis on the EU countries. The author analyses the phenomenon in structu-
ral cross-classifications: the number of acquiring and acquired companies, the number of countries
in which mergers and acquisitions took place, time and distribution of mergers and acquisitions by
year and country.

Keywords: steel sector, consolidation, mergers and acquisitions



