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FUZJE I PRZEJECIA STRATEGIA NA WZROST WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wprowadzenie

Czy mozna powiedzie¢, ze funkcjonowanie gospodarki $wiatowej czy krajowej
W obecnym czasie stwarza warunki przedsiebiorstwom do ich prawidtowego dziatania?
Sama gospodarka nie, ale ludzie ktorzy ja ksztattuja z pewnoscig. Dodatkowym czynnikiem
wspomagajacym dziatania przedsi¢biorstw jest btyskawiczny przeptyw informacji o wyda-
rzeniach na rynku §wiatowym jak i krajowym. Tym samym przedsi¢biorstwa silnie zwigza-
ne i uzaleznione ekonomicznie od efektow globalizacji podejmuja na biezaco dziatania
korygujace. Wydarzenia z przetomu 2007-2008 roku majg niewatpliwie rowniez znaczenie
na stopien ryzyka w podejmowanych inwestycjach — przyktadowo w transakcjach fuzji
i przejec.

Powoduje to, ze warunki w jakich przedsigbiorstwa dziataja zmuszaja firmy do bar-
dziej przemyslanych decyzji, gdzie powinny posiada¢ odpowiednia dla nich i przemys$lang
strategie. Tym samym podajac za K. Obtojem™: , Proces wybordw strategicznych w budo-
wie strategii wymaga wiec uzupetnienia dwoma klasycznymi elementami: strategiczng
analizg otoczenia oraz analiza samej organizacji. Analiza otoczenia i zrozumienie wyzwan,
szans i zagrozen, ktore w nim dominujg, wymaga spojrzenia na rozleglte $rodowisko,
w ktorym dziala firma, i nastgpnie na bardziej szczegdtowa analize sektora oraz grupy
strategicznej, w ramach ktorej firma przede wszystkim konkuruje. Analiza organizacji
i zrozumienie jej sit oraz stabo$ci wymagajg uwaznej analizy zasobow i umiejetnosci firmy
zakodowanych w jej historii, architekturze i procesie dziatania.”

M.E. Porter (rysunek 1) uwaza, ze nalezy w procesie formutowania strategii uwzgled-
nia¢%:
silne i stabe strony przedsigbiorstwa,
szanse i zagrozenia wystepujace w otoczeniu,
oczekiwania otoczenia,
osobiste wartosci uczestnikow tego procesu.

Zamierzeniem Autorki ponizszego artykutu jest wigc weryfikacja hipotezy ii procesy
fuzji i przejeé weigi sq wykorzystywane do rozwoju zewnetrznego przedsiebiorstw pomi-
mo, e te nie przeprowadzajg naleiytej budowy strategii dzialania.

! K. Oblgj: Strategia organizacji. W poszukiwaniu trwatej przewagi konkurencyjnej, PWE, Warszawa 1998, s. 25.

2 M.E. Porter: Strategia konkurencji. Metod analizy sektorow i konkurentow, PWE, Warszawa 1994, s. 16.
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Rys. 1. Kontekst formutowania strategii
Zrédto: M.E. Porter: Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentow, PWE,
Warszawa 1998, s. 16.
2. Sytuacja na rynku fuzji i przejeé

Od 1897 roku na rynkach gospodarczych zaczeto odnotowywac transakcje fuzji i prze-
je¢. Zostaty one zapoczatkowane w Stanach Zjednoczonych, ktore obecnie zajmuja pozycje
lidera na tym polu, co pokazuje rysunek 2.
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Rys. 2. Struktura rynku M&A. Transakcje w latach 2000-2010

Zrodto: R. Skowronski, T. Mitoraj, P. Lipkowski: Rynek M&A. Struktura, zmiennosé,
premie akwizycyjne, Obszar Rynkéw Kapitatowych Banku Zachodniego WBK
i Thomson Reuters [online] www.pb.pl/atta/1818-pobierz-oryginalny-pelny-
raport.pdf, s. 6-9.
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Porownujac Polski rynek fuzji i przeje¢, mozna $miato stwierdzi¢, ze nie odgrywa on
wickszego znaczenia na §wiatowym rynku M&A. Ale czy to oznacza, ze przedsigbiorstwa
dzialajace w Polsce nie przeprowadzajg transakcji fuzji i przejgé? Kolejne czgéci pracy
wykaza, ze wrecz przeciwnie, nasz rynek jest najprezniejszy na rynku Europy Srodkowo-
Wschodniej.

W pierwszej kolejnosci zaprezentowane zostang przestanki jakie sg najczgsciej wymie-
niane przez przedsi¢biorstwa, poddane badaniu, przy realizacji fuzji i przeje¢ (rysunek 3).
Nastepnie najwazniejsze transakcje przeprowadzone w Polsce, a na koniec sytuacje w sek-
torach wykazujacych dziatania na rynku M&A.
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Rys. 3 Glowne przestanki planowanych przejec. Procent przedsigbiorstw.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: GrantThornton: Fuzje i przejecia: perspektywy
poprawy koniunktury na swiecie. Migdzynarodowy Raport Biznesowy 2010, s. 5.
Fuzje i przejecia: swiatowe perspektywy wzrostu. Miedzynarodowy Raport Bizne-
sowy 2011, s. 3

Z rysunku 3 wida¢ dynamiczny wzrost w motywach dotyczacych osiagniecia nizszych
kosztow operacyjnych w planowanych przejeciach i druga istotng przestankg w roku 2011
jest wzrost skali dziatania. W poprzednich latach nie byto wida¢ tak dynamicznej zmiany
w zadnej wymienionej przestance. Albo byly one na podobnym poziomie, albo nie wiele
wzrosty w 2010 roku.

Znajac najwazniejsze motywy, ktorymi si¢ kierowaly przedsigbiorstwa, warto przy-
gladna¢ si¢ jak w latach 2009-2010 prezentowaty si¢ transakcje M&A (tabela 11 2).

Tabela 1. 10 najwigkszych transakcji M&A ogloszonych w Polsce w 2009 roku

Lp.| Data oglo- Cel przejecia Przejmujacy Wartos$é
szenia (mln euro)
1. | 14 maja Kompania Piwowarska SABMiller PLC 797,1
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2. | 22 lipca PKN Orlen Ministerstwo Skar- 470,68
bu Panstwa

3. | 30 stycznia DB Schenker Rail Polska DB Schenker 450,00*

4. | 29 stycznia Getin Bank Noble Bank 356,85

5. | 22 lipca Grupa Lotos Ministerstwo Skar- 303,9
bu Panstwa

6. | 27 maja Vattenfall Heat Poland, Vattenfall | Vattenfall 295,17

Distribution Poland

7. | 2 listopada TP S.A. b.d. 272,44

8. | 3sierpnia Nowaco Czech Republic, Farutex | Bidvest Group 250

9. | 8 pazdziernika | HTL-Strefa Terantium Invest- 208,36
ments

10/ 6 listopada ITI Neovision TVN 188

* Strony wynegocjowaly zmniejszenie wartos$ci transakcji do 400 mln euro

Zrodto: Badania KPMG i DealWatch: Rynek fuzji i przeje¢. Polska na tle Europy Srodko-
wej. Edycja 2010, s. 7.

Tabela 2. 10 najwigkszych transakcji M&A ogtoszonych w Polsce w 2010 roku

Lp| Data oglo- Cel przejecia Przejmujacy Wartosé
szenia (mlIn euro)

1. | 10 wrze$nia | BZ WBK Banco Santander 2977,20

2. | 15 wrze$nia | Energa PGE 1 900,32

3. | 15 listopada | Polsat Cyfrowy Polsat 955,72

4. | 27 stycznia | PGE Energia, PGE Gornictwo i PGE 894,98

Energetyka
5. | 28 grudnia PGE Dystrybucja, PGE Obrot, PGE 777,04

PGE Gornictwo i Energetyka
Konwencjonalna

6. | 6 grudnia Aster Liberty Global 612,17

7. | 30 lipca Dalkia Polska Industry Funds 520
Management

8. | 10 lutego Enea Inwestorzy instytu- 280,85
cjonalni

9. | 24 czerwca | Europolis Invest CA Immo Interna- 272
tional

10/ 5 sierpnia TPSA b.d. 220,84

Zrodio: Badania KPMG i DealWatch: Rynek fuzji i przejeé. Polska na tle Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Podsumowanie 2010 roku, s. 9.

Pierwsze co mozna zauwazy¢ analizujac i porownujac tabele 1 1 2, to fakt, ze warto$¢
fuzji i przejg¢ w roku 2009 osiagneta zdecydowanie mniejsze wyniki niz w roku 2010. Jest
to wynikiem zaistniatej sytuacji gospodarczej po ogtoszeniu w 2008 roku kryzysu gospo-
darczego. Poza tym nie odczuwa si¢ dominujgcego sektora w ramach fuzji i przeje¢ w roku
2009, co daje si¢ zauwazy¢ juz w roku 2010 (tabela 2).

Podjete dziatania na rynku fuzji i przejg¢ w 2010 roku wskazuja na wyrdzniajacy si¢
sektor energetyczny. Od drugiego miejsca do pigtego w tabeli 2 widzimy trzy pozycje,
w ktorych strategiczng rolg przyjeta firma PGE jako przedsigbiorstwo przejmujace, gdzie
osiagneta rowniez znaczace wyniki co do wartosci tychze transakcji.
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Powyzsze stwierdzenie co do dominujacego na rynku M&A sektora energetycznego,
potwierdzaja wyniki badania prezentujace osiagnigte wartoSci transakcji ogloszonych
w 2010 roku w poszczegdlnych sektorach (rysunek 4).

Bankowo$¢, Ubezpieczenia, Inwestycje, Leasing
(4,1 mld euro)

Budownictwo i Nieruchomos$ci (2 mld euro)

H Transport, Spedycja, Logistyka (0,1 mld euro)

® Informatyka, Media, Komunikacja, Rozrywka (2,3
mld euro)

H Opieka zdrowotna (0,1 mldeuro)

u Energetyka, Paliwa, Surowce naturalne (4,9 mid
euro)

H Dobra konsumpcyjne (0,6 mldeuro)

M Produkcjaprzemystowa (0,7 mld euro)

M Handel i dystrybucja (1,2 mld euro)

1% ¥ Ustugi specjalistyczne, Edukacja, Administracja (0,3
mld euro)

Rys. 4 Wartos¢ transakcji ogloszonych w 2010 roku (wedlug sektora)
Zrédto: Badania KPMG i DealWatch: Rynek fuzji i przejeé. Op. cit., s. 10.

Z powyzszego rysunku wynika, Ze sektor: energetyka, paliwa, surowce naturalne w ro-
ku 2010 wygenerowat z transakcji fuzji i przejgé 4,9 mld euro, tym samym posiadt 30%
udziat w rynku M&A. Kolejne znaczace 25% przypadio na sektor: bankowo$¢, ubezpiecze-
nia, inwestycje, leasing, ktory osiggnat wartos¢ 4,1 mld euro. Nastepny sektor, ktory osig-
gnal 14% udziat to: informatyka, media, komunikacja, rozrywka co wartosciowo dato 2,3
mld euro. Tuz za nim, bo 13% zajmuje sektor: budownictwo i nieruchomosci (2 mld euro).

Przyczyn takiej sytuacji mozna upatrywaé¢ w decyzjach politycznych i wymogach for-
malnych co do prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa sektora energetycznego.
Zaprezentowane do tej pory wyniki badan wskazuja raczej na rosnacy optymizm w trans-
akcjach fuzji i przeje¢. Jednakze warto by si¢ rowniez przyjrze¢ jak rozumiany jest ten
rynek — czyli jaki jest podzial tego rynku w Polsce ze wzgledu na rodzaj transakcji. Prezen-
tuje to rysunek 5.

Zaréwno w literaturze fachowej, jak i w ogolnie dostepnych badaniach uzywa si¢ poje-
cia ,fuzje i przejecia” lacznie. Jednakze z rysunku 5 wynika, ze w rynku fuzji i przejeé
najmniejszy procent stanowig wiasnie fuzje. Zdecydowanie dominujgcym rodzajem trans-
akcji sa akwizycje, ktore od roku 2009 do 2010 bardzo dynamicznie wzrosty i osiagnety
w 2010 roku 54% udziat w rynku M&A.

Pomimo tego, ze udziat samych fuzji jest niewielki, to w réznych opracowaniach sa
one najczgsciej wymieniane. Dobrze jest si¢ rowniez przyjrze¢ ich efektywnosci oraz reali-
zowanym celom. Wiadomo, Ze przedsigbiorstwa korzystaja z procesu fuzji i przeje¢ w celu
podniesienia chociazby swojej wartosci. Dokonuja przy tym wielu btedow. Po czgsci cha-
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rakteryzuje to postepowanie M. Chrominski®. W gtéwnej mierze wskazuje on na bledy,
ktore niekoniecznie przyczyniajg si¢ do osiggnigcia sukcesu.
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Rys. 5. Podzial rynku M&A w Polsce ze wzgledu na rodzaj transakcji (wedlug wartosci
zawartych transakcji, w min euro) w latach 2009-2010

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Badan KPMG i DealWatch: Rynek fuzji i prze-
je¢. Polska na tle Europy Srodkowej. Edycja 2010, s. 15. Rynek fuzji i przejgc.
Polska na tle Europy Srodkowo-WSschodniej. Podsumowanie 2010 roku, s. 14.

Na pierwszym miejscu bledéw Chrominski wymienit brak strategii. Jak zostat ten btad
wyjasniony. Otdéz Chrominski uwaza, ze w duzej mierze przedsi¢biorstwa polskie podejmu-
ja decyzje o przejeciu w skutek przypadku albo nadarzajacej si¢ okazji. Przedsigbiorstwa
poszukuja drogi rozwoju i niejednokrotnie to rynek podsuwa im pomyst na przejecie. Tym
samym takie podejs$cie do tego procesu nie gwarantuje w zaden sposob sukcesu. Poza tym
nie podlega watpliwosci, ze dziatania akwizycyjne powinny by¢ podjete w wyniku opraco-
wanej i przyjetej strategii, ktora wyznaczataby kierunek rozwoju przedsigbiorstwa oraz jego
zrédto finansowania.

Kolejnym wymienionymi btgdami sa:

e Brak przygotowania procesu — ten punkt $cisle wigze si¢ z brakiem strategii, gdyz
powinno si¢ skrupulatnie przygotowaé¢ do dziatania w my$l $wiadomie podjetej
decyzji o realizacji okreslonej strategii.

e Brak zrozumienia przestanek i przedmiotu transakcji.

M. Chromiriski, Kluczowe bledy popelniane w procesie transakcyjnym. Rynek fuzji i przeje¢. Polska na tle Euro-
py Srodkowej. Edycja 2010, s. 18-19.
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Brak alokowania odpowiednich zasobow.
Brak zmotywowanego zespohu.
Brak trzezwej oceny synergii.
Brak realistycznych oczekiwan cenowych.
Brak wlasciwych dziatan ,,po”.
Nadmierne zaufanie do liczb.
W mysl temu co prezentuje Chrominski warto rowniez przytoczyé za K. Korda®, ze efekt
synergii zostaje osiagnicty przez przedsicbiorstwa zaledwie w 20-30%. Niestety nie jest to
wynikiem zatozefn procesu fuzji i przejecia, lecz niesolidnego podejscia do przygotowan
pod ten proces. Zdaniem K. Korda przedsiebiorstwa niejednokrotnie przedsigbiorstwa pod-
daja si¢ modzie na transakcje M&A. Nie poddaja skrupulatnym szacunkom warto$ci
przejmowanego przedsigbiorstwa. W Polsce 62% przedsigbiorstw nie prowadzi doktadnych
wyliczen efektow ekonomicznych podejmujac si¢ tego skomplikowanego procesu idac na
zywiol. Nalezy jednak podkresli¢, ze popetniane blgdy juz na etapie planowania transakcji
mogg przedsigbiorstwa kosztowa¢ miliony ztotych. Dlatego tez do procesu transakcyjnego
jak réwniez integracji po transakcji nalezy:

e podejsé z determinacjg i gotowos$cig poniesienia kosztow,

e znalezyta skrupulatnoscig wybra¢ potencjalne cele,

e precyzyjnie okresli¢ motywy transakc;ji,

e aprzede wszystkim strategi¢ jej przeprowadzenia,

e za$ z rozwaga, zaplanowac¢ integracje.

Prawidlowo wykonane wymienione powyzej dziatania pozwola na zmaksymalizowa-
nie korzysci jakie daje proces fuzji i przejeé.

3. Podsumowanie

Z przedstawionych powyzej wynikow badan oraz rozwazan nalezy wyciagnaé stwier-
dzenie, ze hipoteza postawiona na poczgtku artykutu zostala zweryfikowana pozytywnie.
Transakcje fuzji i przejeé¢ sq wykorzystywane do rozwoju zewnetrznego przedsigbiorstw
pomimo, Ze przedsiebiorstwa nie przeprowadzajq naleiytej budowy strategii.

Pomimo prezentowanych wynikow badan przedsigbiorstwa w duzej mierze lekcewaza
zalecenie co do realizacji proceséw fuzji i przejeé. Przypuszczalnie, gdyby przedsigbior-
stwa lepiej przygotowywaly si¢ do tych procesow to osiagane wyniki wzrostu wartosci
przedsigbiorstw bylyby zdecydowanie wyzsze. Jednakze z opinii fachowcow wynika, ze
warunki jakie otoczenie tworzy przedsigbiorstwom napgdza ich do dziatan nie strategicz-
nych lecz impulsywnych.
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Streszczenie

W artykule Autorka zaprezentowala rynek fuzji i przeje¢ w Polsce. Wska-
zujqgc na wage strategii wykazala, ze podmioty uczestniczqce w procesach fu-
Zji | przejecé nie podchodzq z odpowiednig powagq, skrupulatnoscig i staran-
nosciq do niej. Brak prawidlowego dziatania jest podawany niejednokrotnie
za motyw wplywajqcy na brak zakonczenia sukcesem owych procesow.

Stowa kluczowe: fuzje, przejecia, strategia, sektor, przedsigbiorstwa.

MERGERS AND ACQUISITIONS STRATEGY FOR INCREASE OF
ENTERPRISE’s VALUE

Summary

In the paper the Author presented the mergers and acquisitions market in
Poland. In her opinion the most important step in the process M&A is strat-
egy. The enterprises which involved in the processes of mergers and acquisi-
tions they do not approach with appropriate seriousness, thoroughness and
attention to it. Very often lack of proper work on the processes merger and
acquisitions is given as an affects the lack of successful completion of these
processes.

Keywords: mergers, acquisitions, strategy, sector, enterprises.
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