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Abstrakt: Podstawowym motywem funkcjonowania przedsigbiorstw jest
maksymalizacja korzysci poprzez osigganie dodatnich wynikow finanso-
wych przy mozliwie minimalnym zaangazowaniu kapitatu przedsigbiorstwa.
Kazde dodatnie rezultaty, ktore przedsigbiorstwo jest w stanie osiagnac z ty-
tutu prowadzonej dzialalno$ci, jest traktowane przez jego interesariuszy po-
zytywnie, bowiem przyczynia si¢ do wzrostu jego potencjatu ekonomicz-
nego. Jednakze aby go osiagnac¢, nalezy dokona¢ pewnych procesow, ktore
wprost w swoim zamierzeniu daza do wypracowania odpowiedniej warto-
$ci poprzez wspotdziatanie z innymi podmiotami na rynku. Wérdd takich
procesOw wyroznia si¢ transakcje oparte o mechanizm fuzji i przejecia. Na-
lezy podkresli¢, ze ogdlnie sa one postrzegane jako pozytywne, a niekiedy —
z perspektywy ekonomicznej — nawet konieczne. Gtéwnym celem artykutu
jest dokonanie przegladu najwigkszych warto§ciowo transakcji fuzji i prze-
je¢ wsrod grup kapitatowych funkcjonujacych w Polsce. Warto$cia dodang
artykutu jest mozliwo$¢ rozwinigcia badan w kierunku korzysci fuzji i prze-
je¢, jak réwniez rozszerzenie obserwacji na inne sektory gospodarcze oraz
geograficzne (w szczegolnosci oceny skutkéw fuzji i przeje¢ w innych kra-
jach $wiata). Wnioski ptynace z artykutu moga §wiadczy¢ o ustabilizowaniu
sektora fuzji i przejg¢ w ostatnich latach, a takze o pozytywnych korzysciach
plynacych z tych transakcji. Oczywiscie nie kazda fuzja czy przejecie niesie
ze soba pomyslne skutki.

Stowa kluczowe: fuzje, przejecia, skutecznosé, trwato§é

1. Wprowadzenie

Fuzje i przejecia byly motywem badan wielu autorow (Car-
twright, Cooper, 1993; Gumulka, Figurski, 2015; Homberg,
Osterloh, 2010; Philips, Zhdanov, 2013; Toborek-Mazur,
w latach 2005, 2011, 2015a, 2015b, 2015c; Walsh, 1989).
Obserwacje i1 badania zgodnie dowiodly, ze fuzje przynosza
pozytywne efekty. Istnieja jednak rowniez inne formy lacze-
nia si¢ przedsigbiorstw (obok fuzji), takie jak konsolidacje
i przejecia (Czekaj, Dresle, 2005). Badajac przedmiotowe
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transakcje, warto zastanowic¢ si¢ nad odpowiedzig na pytanie: czy utworzone lub przeksztat-
cone organizacje przetrwaly w dluzszej perspektywie czasu? Moze mie¢ to znaczenie dla in-
teresariuszy, takich jak inwestorzy oraz inni dawcy kapitatu.

W artykule jako metody badawcze wykorzystano analize i krytyke pismiennictwa, analizg
dokumentow finansowych (sprawozdan finansowych badanej proby), opracowanie i zesta-
wienie danych w tabelach oraz ich prezentacj¢ na rysunkach. W badaniach empirycznych
zweryfikowane zostang nastgpujace pytania badawcze, bedace jednoczesnie problemami ba-
dawczymi:

P1: Czy w analizowanym okresie fuzje przetrwaty w co najmniej 50%?

P2: Czy zakonczone przejgcia ,,pozytywnie” wplynely na sytuacje majatkowa badanych
podmiotéw gospodarczych wyrazong przez wzrost przychodow z podstawowej dziatalnosci?

Ponadto postawiono hipotezy badawcze:

H1: W badanej grupie podmiotéw zaktadany poziom przetrwania fuzji byt wyzszy niz 50%.

H2: Jednostki planuja kolejne fuzje mimo panujacej ogélnoswiatowej pandemii koronawirusa.

H3: Dokonane przejecia pozwolily na zwigkszone przychody w badanej grupie podmiotow.

Ogolnoswiatowa, panujaca do dzi$ pandemia koronawirusa wywotata zaburzenie porzadku
ekonomicznego poprzez wyhamowanie badz spowolnienie gospodarki, stagnacje¢ na rynkach
pieni¢znych czy wreszcie ograniczenie zasobnoS$ci portfela inwestycyjnego wielu przedsie-
biorstw migdzynarodowych, co skutkuje ograniczonym (wynikajagcym z wigkszego ryzyka
inwestycyjnego i potrzeby kumulacji kapitalu w okresie niepewnosci gospodarczej) zapo-
trzebowaniem na przeprowadzenie procesow fuzji i przeje¢. Szczegdlnie jest to widoczne
w branzy gastronomicznej, hotelarskiej, turystycznej oraz motoryzacyjnej (Kotodko, 2020).

2. Podstawy i motywy transakcji fuzji i przejeé

W kodeksie spotek handlowych mozna znalez¢ dwie elementarne metody taczenia spotek.
Jedna z nich to przejecie, a druga — fuzja bedaca metoda powstawania nowej spotki z dwoch
juz istniejacych (Swietla, Toborek-Mazur, 2020). Nalezy pamietaé jednakze, ze obie te me-
tody zasadniczo rdznig si¢ od siebie, a ich zastosowanie wynika z okre§lonych uwarunkowan
gospodarczych oraz oczekiwan interesariuszy co do koncepcji rozwoju potaczonych przed-
siebiorstw.

Fuzja (per unionem, ang. merger) spotek kapitatowych polega na zawiazaniu nowej spotki
kapitatowej, na ktora przenoszone sa majatki wszystkich taczacych si¢ jednostek w zamian
za udziaty lub akcje w nowej spotce. Wowcezas udziaty w spotkach taczonych sg umarzane
(wygasaja), a spotka nowo zawigzana zostaje wyposazona w kapital poczatkowy rowny
facznemu ich majatkowi. W rezultacie fuzji taczace si¢ podmioty przestajg istniec (tracg
swoj byt prawny), czego nastgpstwem jest wypisanie z Krajowego Rejestru Sadowego (Ki-
dyba, 2020). Z kolei inkorporacja (per incorporationem, ang. acquisition) polega na przenie-
sieniu catego majatku spolki przejmowanej na inng spotke (zwana przejmujaca) w zamian
za udziaty lub akcje, ktore spotka przejmujaca wydaje wspolnikom spotki przejmowane;.
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W spotce przejmujacej nastepuje podwyzszenie kapitatu w warto$ci aktywow netto pod-
miotu przejmujacego’.

Obydwie metody sa podstawa rozwoju korporacji od ponad 100 lat (Gltyzewski, 2021).
Jak mozna zauwazy¢, regulacje zawarte w kodeksie spotek handlowych, dotyczace pota-
czen spotek, maja charakter ustrojowy, tzn. reguluja materi¢ prawa prywatnego. Dla uzyt-
kownikoéw sprawozdan finansowych istotna staje si¢ prezentacja sposobu potaczenia zgodnie
z w prawem bilansowym. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze na gruncie prawa bilanso-
wego zupelnie inaczej rozpatrywany i ujmowany jest proces fuzji i przeje¢ w ustawie o ra-
chunkowosci, a jeszcze inaczej w migdzynarodowych standardach rachunkowosci.

W literaturze przedmiotu brakuje dowodow na wzrost zyskownosci i pozytywny wptyw na
kondycje potaczonych przedsigbiorstw (Wrobel, 2002). Bardzo czgsto zdarza sig, ze przed-
sigbiorstwa daza do osiagnigcia efektu synergii, polegajacego na zintegrowaniu dwoch lub
wigcej typow dziatalnosci w jeden podmiot gospodarczy lub w formie grupy kapitatowe;.
Warto$¢ wynikajaca z tego zabiegu jest okreslana jako znaczacy wzrost rentowno$ci oraz
jako podwyzszenie warto$ci potaczonego przedsiebiorstwa (Helin, Zorde, Bernaziuk, Ko-
walski, 2019). Wynika to z faktu, ze potaczone przedsiebiorstwo uzyskuje dostep do kapitatu
przedsigbiorstw przed potaczeniem badz zawigzaniem nowej spotki (fuzja), z czego na ogoét
korzysta, np. przez dostep do bazy know-how badz patentéw czy licencji. Jest to swoista
premia, ktora kazde przedsigbiorstwo ,.konsumuje” do momentu, w ktérym rozwigzanie to
przynosi oczekiwane korzysci ekonomiczne.

Wspomniany efekt synergii moze by¢ postrzegany jako (Cwiklinski, 2001):

a.czysta synergia, ktorej przykladem moze by¢ podwyzszenie wiarygodnosci

i wyptacalnos$ci przedsigbiorstwa w celu uzyskania tanszego zrodta finansowania,
b.synergia kosztowa wyrazana jako rozwoj wspolnego systemu rachunkowosci (zwtaszcza
zarzadczej).

Ta ostatnia jest wymieniana jako jeden z czynnikow sklaniajacych inwestorow strategicz-
nych do dokonania transakcji fuzji i przeje¢ w latach 2018-2019 (Raport KPMG, 2019).

Nabywca potaczonych przedsiebiorstw — co do zasady — z tytutu przeprowadzenia trans-
akcji fuzji albo przejecia uzyskuje wiele korzysci. Jednym z nich jest wspomniany efekt sy-
nergii. Pozwala on bowiem na takg kooperacj¢ co najmniej dwdoch podmiotow, ktdrej taczna
interakcja umozliwia uzyskanie lepszego efektu niz mieliby go uzyskaé, dziatajac pojedyn-
czo. Obok wspomnianego efektu synergii mozna wyrdézni¢ motywy ofensywne, defensywne,
finansowe oraz marketingowe. Motywy fuzji i przej¢¢ z punktu widzenia nabywcy zaklasy-
fikowat Waldemar Frackowiak (Frackowiak, 1998).

! Brak lub zmniejszenie emisji jest mozliwe, gdy spotka przejmujaca posiada udziaty lub akcje spotki
przejmowane;j.



62 Pawet tojek, Joanna Toborek-Mazur

Tabela 1. Motywy nabywcy w procesie polaczenia

Lp. Grupa motywow Motywy specyficzne

— zwigkszenie efektywnosci zarzadzania,

— pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa,
— usunigcie nieefektywnego kierownictwa,

1. | Motywy techniczne i operacyjne — korzysci skali,

— komplementarno$¢ zasobow i umiejetnosci,

— ograniczenie kosztow,

— korzyéci integracji techniczne;j.

— zwigkszenie udziatu w rynku,

— zwigkszenie wartosci dodanej,

— wyeliminowanie konkurencji,

— komplementarno$¢ produktow (rynkow),
— dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci,

— wej$cie w nowe obszary dziatalnosci.

2. | Motywy rynkowe i marketingowe

— wykorzystanie posiadanych nadwyzek,

— zwigkszenie zdolno$ci do zadtuzenia,

3. | Motywy finansowe — obnizenie kosztu kapitatu,

— korzysci podatkowe,

— niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy.

— wzrost wynagrodzen kierownictwa,
— wzrost prestizu i wladzy,

— zmniejszenie ryzyka zobowigzan,
— zwigkszenie swobody dziatania.

4. | Motywy menedzerskie

Z 16 dto: Frackowiak, 1998.

Analizujac powyzsza klasyfikacje, najbardziej istotne wydaja si¢ motywy finansowe, gdyz
celem kazdego przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego zyskow przy jak najnizszym zaan-
gazowaniu kapitatu wiasnego. W tym sensie wydaje si¢ zasadne uznaé, ze gdy podmiot po-
siada nadwyzki finansowe, powinien je odpowiednio zaangazowac, chociazby poprzez probe
ich relokacji w transakcjach konsolidacyjnych. Pozwala to na budowanie zaplecza finan-
sowo-technicznego, stanowigcego podstawe dalszego rozwoju przedsigbiorstwa, w szcze-
g6lnosci na rynkach agresywnych badz z niepewna sytuacjg ekonomiczng. O ile jednak mo-
tywy finansowe stanowig najistotniejsze ogniwo decyzyjne, nie wolno pomija¢ pozostatych
grup motywow sklasyfikowanych w powyzszej tabeli, gdyz one rdwniez mogg determino-
wac oplacalnos¢.

Powigkszenie wplywow oraz obszardéw dziatalnosci jest roOwnie istotne, co maksymali-
zacja jego zyskownosci, jest to podstawowy cel kazdego przedsicbiorstwa nie dziatajacego
jako organizacja non-profit. Analizujac sytuacje sprzedawcy spotki, nalezy wziaé pod uwage,
ze ich réznorodno$¢ jest bardziej ograniczona niz przy transakcjach fuzji czy tez przejec.
Zbycie oznacza z reguly wycofanie si¢ z aktywnej dziatalno$ci prowadzenia przedsigbior-
stwa. Niekiedy wspomniane zdarzenie (sprzedaz) jest wymuszona przez okoliczno$ci, cho¢
powinna by¢ dobrowolna (Toborek-Mazur, 2015b). W tabeli 2 zestawiono i opisano typowe
motywy wystepujace po stronie sprzedawcy przedsigbiorstwa.
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Tabela 2. Typowe motywy sprzedawcy podmiotu gospodarczego

Lp. Wyszczegolnienie Opis

Trudno wyobrazi¢ sobie sytuacj¢, gdy wykwalifikowana kadra menedzer-
Skupienie dziatan na pod- |ska towarzystwa ubezpieczeniowego radzi sobie bezblednie z produkcja

1. stawowej dziatalnosci i handlem w hucie stali. Dlatego istotne jest, aby skupi¢ swoje dziatania na
jednym konkretnym zakresie funkcjonowania podmiotu gospodarczego.
Finansowanie pozostalych Obserwowanym .ZJe?w1sk1,em jest Wyprze,c!az majatku przed51¢b140rstwa
2. .. . w celu pozyskania srodkéw na dziatalnos¢ podstawowa. Stad tez kadra
czesci jednostki . L . . a1
zarzadzajaca podejmuje decyzje o sprzedazy spotki.
Zaprzestanie prowadzenia Moty\y spotykany w przypadku 0s0b, ktore samodzielnie zatozyly
3. R L przedsigbiorstwo i je rozwinety. Czasami wymuszone przez pozosta-
aktywnej dziatalnosci . .
tych akcjonariuszy.
4 Brak porozumienia wsrod |Jedna z podstawowych przeszkdd w prawidlowym funkcjonowaniu

udzialowcoHw przedsigbiorstwa.

Rozumiany jako zdolno$¢ do akceptowania korzystnej oferty cenowe;j

5. | Oportunizm jako brak innego, rozsadnego rozwigzania.

6. | Prywatyzacja Ideologia prywatyzacji jest najczestszym motywem sprzedazy.

Zrbédto: opracowanie wlasne na podstawie: Helin, Zorde, Bernaziuk, Kowalski, 2019.

Poczatkowe lata transformacji ustrojowej w Polsce przypadajace na poczatek lat 90. XX
wieku zostaty zdominowane przez prywatyzacje przedsigbiorstw bedacych w posiadaniu
panstwa, wowczas masowo przeksztatcano te podmioty w spotki z ograniczong odpowie-
dzialnos$cig (Karpinska-Mizielinska, Smuga, 2002). Po blisko trzydziestu latach przemian
w dalszym ciggu mozna byto zaobserwowa¢ polskie otwarcie rynku dla podmiotéw z ka-
pitatem zagranicznym. Przybiera ono ro6znorakie formy, poczawszy od swobodnych uméw
o wspotpracy, poprzez liczne powiazania (kapitatlowe oraz strategiczne), a konczac na fu-
zjach przedsiebiorstw (Ambukita, 2014; Zywczyk, 2006).

Jak pisze P. Cie¢wierz: ,,(...) kazda transakcja ma swoje cechy indywidualne, konkretne
ryzyka prawne maja charakter powtarzalny. To pozwala czerpa¢ ze sprawdzonych rozwigzan
i identyfikowa¢ ryzyka typowe dla danej branzy, struktury wtascicielskiej czy rodzaju pro-
wadzonej dziatalnosci. Wymagania dotyczace transakcji z udzialem funduszy private equity
beda bowiem inne anizeli w transakcji, w ktorej bierze udziat prywatny inwestor lub ktorej
celem jest restrukturyzacja korporacji” (Cie¢wierz, Zielinska-Bartozek, 2013).

Same zatozenia koncepcyjne oraz motywy sg jedynie teoretycznymi podstawami rozwazan
o transakcjach fuzji 1 przeje€. Etapy polaczen przedsigbiorstw tworzg proces dos¢ skomplikowany,
o duzym stopniu zlozonosci, bowiem nalezy dokona¢ szeregu kalkulacji i analiz optacalnosci, ktore
niejednokrotnie moga nie przynie$¢ oczekiwanego rezultatu w rzeczywistosci. Sprzedazy przedsie-
biorstwa czesto dokonuja grupy kapitalowe, ktore musza przeprowadzi¢ odpowiednia wycene pod-
miotu gospodarczego, ktory ma by¢ celem transakcji (Burtym, Odlanicka-Poczobutt, 2002).

3. Etapy taczenia sie przedsiebiorstw

Wspolne elementy, takie jak budzetowanie, branze i kultury, a takze brak wielu zapisow
w umowie wstgpnej trudno jednoznacznie zaklasyfikowaé. Przypisywanie i analizowanie
kosztow w grupie po fuzji moze by¢ rozpatrywane na dwa sposoby. Z jednej strony pozy-
tywnie poprzez konsolidacj¢ wynikéw zarzadczych, a z drugiej negatywnie poprzez poczat-
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kowe, nadmierne koszty (mozliwy brak przychodéw) w mtodzienczym wieku po dokonaniu

transakcji.

Tabela 3. Korzysci i zagrozenia wynikajace z transakcji fuzji

Korzysci

Zagrozenia

Wspélne, rozumiane
jako trudne do klasyfikacji?

— zwickszenie wzrostu gospodar-
czego,

— rozszerzenie skali funkcjono-
wania,

— zwickszone mozliwosci pozy-
skiwania kapitatu oraz finanso-
wania majatku,

— nizsze koszty dzialalnosci,

— wigkszy udziat w rynku,

— dostep do bazy klientow,

— dlugoterminowa perspektywa
rozwoju,

— bledy kadry menedzerskiej
spotki, ktora jest wiaczana do
grupy,

— brak wystarczajacej ilosci czasu
na odpowiednig analize,

— brak spojrzenia w szerszym
spektrum mozliwosci (zwykle
perspektywa krotkookresowa),

— czgsto  brak odpowiedniego
przeptywu informacji,

— liczne obawy personelu co do

— wspolne budzetowanie,

— laczenie przedsigbiorstw z innych
branz, kultur (kupujacy nie doce-
nia efektu synergii),

— wstgpna umowa nie posiada
wielu paragrafow.

— mniejsza konkurencja,
— wykwalifikowany personel.

przysztosci.

Zr16dto: opracowanie whasne na podstawie Fister Gale, 2003 oraz Lopacinska, 2014.

Analizujac powyzsza tabele, warto pamigtac, ze narzedzie analizy kondycji przedsigbiorstwa
due diligence nie moze zawiera¢ wszystkich zapisow pod katem prawnym. Czesto dopiero po do-
konaniu transakcji pojawiajg si¢ ,.,trupy w szafie”, ktore niekiedy przesgdzaty o powodzeniu fuzji
w gospodarce §wiatowej (Kowalska, 2009; Sierpinska, 2007). Przykladem przedsigbiorstwa,
ktore posiada wyspecjalizowany dziat analizujacy mozliwe fuzje, jest Intel produkujacy podze-
spoty komputerowe, szczeg6lnie procesory (Bolton, 2020). Zdaniem autorow stosowane tam roz-
wigzanie moze przynosi¢ korzysci dzigki rozbudowanej i doglebnej analizie celu tych transakeji.

Warunki ,,idealnego kandydata” do procesu przejgcia powinny by¢ jasno okreslone, do-
piero po ich spetnieniu moze rozpocza¢ si¢ faza rozmoéw, a takze negocjacji, ktore sa nie-
zwykle istotnym punktem kazdego przedsiewzigcia. Zapisy begdace efektem tych dziatan sa
ujete w kontrakcie dotyczacym transakceji. Faza fizycznego przejecia zawiera w sobie miedzy
innymi inwentaryzacj¢, poinformowanie interesariuszy oraz sporzadzenie bilansu potaczenia
(przejegcia) i zgloszenie niezbednych zmian w rejestrach sadowych.

Przedsigbiorstwo, ktére dokonato wyboru odpowiedniej strategii i decyduje si¢ na ekspan-
sje poprzez przejecie, jako priorytet powinno postawic bardzo restrykcyjne wymagania w za-
kresie informacji, a takze ich odpowiedniego przeptywu. Ponadto musi kierowac¢ si¢ jasnymi
i klarownymi motywami dziatan, stopniowo odkrywac korzysci oraz identyfikowaé ryzyko
i zagrozenia (Toborek-Mazur, 2010). Zdarza si¢, ze kupujacy zapomina o zakladanym budze-
cie, co moze doprowadzi¢ do nadmiernego zadtuzenia przedsigbiorstwa i w efekcie transak-
cja staje si¢ krotkookresowym przedsigwzieciem (Rogowski, 2018).

Reasumujac przeprowadzone analizy fuzji 1 przejeé, mozna stwierdzié, ze przedsigbior-
stwa powinny dazy¢ do ciaglego rozwoju poprzez poszerzanie rynkdéw zbytu, umacnianie
swojej pozycji oraz poprzez dazenie do proceséw konsolidacyjnych (Puzio, 2018). Wzrost

* Trudne do klasyfikacji rozumiane jako problematyczne, czy korzystne, czy nie.
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poprzez omowione formy transakcji wigze si¢ z wspomnianymi mozliwosciami (Koralew-
ski, 2009). Fuzje sa rozpatrywane jako zjawisko dobrowolne i przyjazne, za$ przejecia moga
by¢ odbierane jako ztowrogie (Zajac, 2009), chociaz nie zawsze tak jest.

4. Ocena trwatosci transakcji fuzji i przejec w Polsce w latach 2009-2019

Skuteczno$¢ w literaturze jest okreslana jako ,,dajaca pozadane wyniki” lub ,,taka dziatal-
no$¢, ktora przynosi spodziewane efekty” (Stownik jezyka polskiego, 2021). Jak pisze Emil
Buktaha: ,,(...) w skutecznos$ci ktadzie si¢ nacisk na efekt koncowy dziatan, odsuwajac na
drugi plan zasoby w rozumieniu wlozonego wysitku (czasu, pieniedzy, osob, know-how i in-
nych)”(Zajac, 2009).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ stwierdzenia, ze skutecznos$¢ jest podstawg efek-
tywno$ci transakcji (Gasparski, 2008). W ujeciu systemowym skutecznos$¢ okreslana jest
jako zdolno$¢ do pokonywania granic i niepewnosci ptynacych z otoczenia (Bielski, 1996).

Sprawnos¢ jest podstawowym warunkiem skutecznos$ci. Ta pierwsza definiowana jest jako
umiejetny dobor celow (Rogowski, 2018). W literaturze zagranicznej mozna rowniez znalez¢
definicje skutecznosci wyrazang jako zgodno$¢ programu z zamierzeniami czy tez jako osia-
ganie poszukiwanego rozwigzania (Jackson, 1991).

Skuteczno$¢ przy transakcjach fuzji i przeje¢ wyrazana i oceniana bedzie jako cigglosé
trwania przedsiewzigcia w strukturach danej grupy kapitalowej. Autorzy w tej czgsci ar-
tykutu postanowili odpowiedzie¢ na pytania, czy w analizowanym okresie transakcje fuzji
i przejec¢ przetrwaly w co najmniej 50% oraz czy przychody z podstawowej dziatalno$ci
podmiotéw nabywajacych ulegly znaczacym zmianom, czy tez nastgpita tendencja rosnaca.

W celu przeprowadzenia obserwacji i badan wykorzystano sprawozdania finansowe pod-
miotow bioracych udzial w transakeji jako strona kupujaca w latach 2009-2019 oraz infor-
macje z baz danych, raportow branzowych FORDATA i Navigator Capital. Ponadto autorzy
postanowili przeanalizowac sytuacj¢ na rynku fuzji i przeje¢ w 2020 roku, aby uzyska¢ petne
dane z ostatniego roku obrotowego. Istotna czgscia oceny sytuacji pandemia zwigzana z roz-
przestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2 w skali globalne;j.

Odpowiedzi na pytania postawione w wstepie artykutu oraz weryfikacja postawionych hi-
potez badawczych odbyta si¢ na podstawie licznych tabel i zestawien. Ponadto wybrane dane
zaprezentowano w postaci graficznej, aby odbiorca artykulu mogl wprost zaobserwowac naj-
bardziej istotne zmiany.

Tabela 6. [losciowe i wartosciowe zestawienie transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce, w latach 2009-2019

Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Liczba transakeji| 525| 581 516 331 363 | 245| 223 279| 288| 323| 258
Laczna wartos$¢
(mld euro)
Wartosé
najwiekszej 11,0 3,01 18,6 4,4 6,0 6,2 24| 12,7 4,3 4,2 5,0
transakeji (mld zb)

9,6 21 17,5 9 12 8,7 63| 11,2 10,6 6,5 10,9

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie baz danych FORDATA Raporty M&A Index Polska za lata 2009-
2019 (M&A Index Polska, 2020) oraz Navigator Capital Rynek M&A w Polsce (Navigator Capital Group, 2019).
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Z powyzszej tabeli mozna wywnioskowac, ze na przestrzeni lat 2009-2019 przedsigbior-
stwa dokonywaly coraz to nizszej liczby ilosci transakceji fuzji i przeje¢. Pod koniec pierw-
szej dekady XXI wieku mozna mowi¢ o rekordowej ich ilosci. Wythumaczeniem takiego
stanu rzeczy moze by¢ zwigkszone taczenie si¢ spotek ze wzgledu na problemy finansowe
wystepujace po globalnym kryzysie gospodarczym z 2008 roku. Jednostki czgsto miewaja
trudnosci z ptynnoscia finansowa, ktora z kolei jest zjawiskiem o wiele bardziej istotnym niz
rentowno$¢ podmiotow gospodarczych (Lojek, 2020b).

Drugim uzasadnieniem moze by¢ ostroznos$¢ inwestycyjna wynikajaca z niepewnosci zda-
rzen gospodarczych, a co za tym idzie — trudnosci w ocenie perspektywy dtugoterminowe;j
funkcjonowania przedsicbiorstw. Problem ten jest szczego6lnie widoczny w dobie pandemii
koronawirusa, ktora sktania przedsigbiorstwa bardziej do koncentracji zgromadzonego ka-
pitatu niz do podejmowania kosztownych decyzji biznesowych, do ktorych procesy fuzji
i przeje¢ niewatpliwie si¢ zaliczaja. Zmniejszona liczba transakcji na rynku fuzji i przejeé
w naturalny sposob wptywa na szacowane warto$ci, w tym na taczng warto$¢ transakeji, jak
réwniez ich wielko$¢ wyrazong warto$cig najwigkszej transakcji w danym roku.

Dos¢ powszechnym zjawiskiem w przypadku dokonywania transakcji fuzji i przejec jest
brak doglebnego poznania podmiotu, ktory bedzie przejmowany. Dlatego na etapie plano-
wania wazne jest odpowiednie zidentyfikowanie ,,kandydata”. Jednym z narzgdzi shuzacych
kompleksowej ocenie spotki-kandydata jest analiza due diligence. Podobnie jak na rynku
nieruchomosci, tak i na rynku fuzji i przejec ta analiza pozwala na eliminacj¢ badz cho-
ciazby precyzyjne wskazanie obszarow ryzyka odpowiedzialnych za niepowodzenie trans-
akcji (Zywczyk, 2006). Polega ona na zbadaniu obszaréw takich jak finanse, aspekty prawne,
obcigzenia podatkowe, a takze analizie nieruchomosci, technicznej, organizacji, przeptywu
informacji oraz aspektow psychologicznych i moralnych (Brzozowska, 2011).

Tabela 7. Zestawienie najwiekszych wartosciowo fuzji i przeje¢ w Polsce, w latach 2009-2019

Rok Cel Kupujacy Wartos¢ w mld zi
2009 Kompania Piwowarska SAB Miller 11,0
2010 BZ WBK Bank Santander 3,0
2011 Spartan Capital Holdings Polkomtel 18,6
2012 Kredyt Bank BZ WBK (Bank Santander) 44
2013 Polkomtel Cyfrowy Polsat 6,0
Metelem
2014 Holding Company Limited Cyfrowy Polsat 6,2
2015 TVN Scripps Networks 2,4
2016 Allegro Cinven, Permira&Mid Europa 12,7
2017 | Zabka CVC Capital Partners 43
2018 Unipetrol PKN Orlen 4,2
, PFR, PSA International
2019 DCT Gdansk & IFM Investors 5,0

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie baz danych FORDATA (M&A Index Polska, 2020) oraz Navi-
gator Capital (Navigator Capital Group, 2019), dane UOKiK, KNF.
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Z przeprowadzonych obserwacji mozna wnioskowac, ze transakcje w poczatkowym okre-
sie badawczym charakteryzowatly si¢ znacznie wyzsza wartoscia niz te z konica drugiej dekady
XXI wieku. Powodem takiej sytuacji moze by¢ miedzy innymi dokonanie fuzji w ,,ztym” okre-
sie, ktory wystepuje wtedy, gdy dana spotka jest stosunkowo wysoko wartosciowa na rynku.
Mozna méwi¢ o umocnieniu si¢ pozycji przedsigbiorstwa na rynku, a takze rozwoju.

Innym aspektem moze by¢ fakt blednej analizy due diligence tzw. ,trupéw w szafie”, ktore
z kolei zwigkszyly warto§¢ danej transakcji. Podkresli¢ nalezy, ze techniki audytorskie ulegly
znacznemu postepowi technologicznemu, co zapobiega takim zdarzeniom. Przykladem moze
by¢ wigksza doktadno$¢ badan wyrywkowych (Lojek, 2021). Dla wigkszosci interesariuszy
roczne sprawozdanie finansowe dostarcza odpowiedniego zrodta informacji o danym podmiocie.
Jednakze w przypadku transakcji fuzji lub przejec to za mato (Bauer, Toborek-Mazur, 2014). Po-
trzebna jest znacznie bardziej szczegotowa ocena sytuacji danego celu transakeji (Lojek, 2020a).

Tabela 8. Klasyfikacja celu transakcji do branzy wedtug autorow

Cel transakcji Kategoria vfrjg;?:l:(e?zgzsiie
Kompania Piwowarska produkcja alkoholi 0,1
BZ WBK ustugi bankowe 02
Kredyt Bank ustugi bankowe
Spartan Capital Holdings ustugi telekomunikacyjne 02
Metelem Holding Company Limited | ustugi telekomunikacyjne
TVN media 0,1
Allegro zakupy 0,1
Zabka zakupy 0,1
Unipetrol branza paliwowa 0,1
DCT Gdansk przestrzen magazynowa, przetadunek 0,1

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Przechodzac do proby odpowiedzi na pytania postawione w wstgpie niniejszego opraco-
wania, autorzy postanowili przypisac cel transakcji do branzy, w jakiej funkcjonowaty dane
podmioty. Wyniki obserwacji zostalty zaprezentowane w tabeli ponize;j.

Na podstawie obserwacji mozna wnioskowac, ze w badanym okresie branza ustug banko-
wych oraz zakupéw znalazly si¢ w zestawieniu najwickszych transakcji M&A, co wynika
z tabeli numer 8 oraz rysunku numer 1. Zatem nie mozna stwierdzi¢, ze na przejecia lub fuzje
sa narazone jedynie wybrane branze. W tym wypadku rynek decyduje o tym, ktéra dziedzina
funkcjonowania zostanie w danym roku liderem pod wzgledem rekordowej transakcji fuzji
1 przejecia.

Analizujac powyzsza tabele, mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ z transakcji na rynku fuzji
i przeje¢ przetrwata do konca drugiego kwartalu 2021 roku i nie zakonczyta si¢. Nalezy jed-
nak wzig¢ pod uwage, ze sytuacja ta moze znaczaco si¢ zmieni¢ w przysztosci.
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Rysunek 1. Podziat celu fuzji i/lub przejecia wedtug branzy w okresie 2009-2019

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Spoétki powinny co najmniej raz w roku dokonac testu na utrate wartosci aktywow w mysl MSR36
oraz zawsze, gdy istniejg ku temu przestanki (MSR36 ,,utrata wartodci aktywow”). Niewatpliwie
pandemia koronawirusa jest okolicznoscia, ktora przemawia za dokonaniem wspomnianego testu.
Wspomniany miedzynarodowy standard zaktada migdzy innymi dokonanie testu na wypadek utraty
wartosci akcji, udzialéw posiadanych przez jednostke (Toborek-Mazur, 2015a).

Majac na uwadze powyzsze, nalezy odpowiedzie¢ sobie na pytanie, czy jednostki doko-
naly wspomnianego testu na utrate wartosci aktywow. Sprawozdania finansowe sa badane
przez niezaleznych bieglych rewidentow, co zapewnia ich rzetelnos¢ (Lojek, 2020a), a to
z kolei pozwala na postawienie wniosku, ze wspomniane spotki rowniez dokonaty testu na
utrate wartosci. Niekoniecznie sa one raportowane wprost w rocznych sprawozdaniach fi-
nansowych. Jezeli sa nieistotne, mogly zosta¢ pomini¢te, gdyz nie mialy istotnego wptywu
na obraz jednostki.

Jednakze nalezy réwniez pamictaé, ze jednym z podstawowych elementdéw polityki infor-
macyjnej spotek jest sprawozdawczos¢ (Wojcik-Jurkiewicz, 2020). Zdaniem autorow nawet
,,drobne” warto$ci nie powinny by¢ pomijane, cho¢ moga by¢ nieistotne z punktu widzenia
catego obrazu jednostki.

Kolejno mozna zada¢ pytanie, czy spotki bogaca si¢ w aktywa, aby sprzedawacd je z zy-
skiem. Niestety, w obecnym czasie mozna mowic o kryzysie gospodarczym, cho¢ nie na tak
duza skale jak w pierwszej dekadzie XXI wieku. Probg analizy wyceny rynkowej spotek pod-
jat J. Kwit. W badaniach empirycznych dowiodt, ze ,,gdy pojawia si¢ szok zewnetrzny w po-
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staci kryzysu, rynek zmienia priorytety — z fundamentalnych na makroekonomiczno-psycholo-
giczne (...)” (Kwit, 2009). Autorzy s3 mocno powiazani z praktyka gospodarcza, co pozwala
stwierdzi¢, ze spotki gromadza aktywa w celu ich sprzedazy w dogodnym momencie. Musza
one jednak pamigtaé o ostroznej wycenie zwtaszcza w dobie pandemii (Hatub, 2021). Niestety
czesto jest tak, ze zdarzenia istotne sg ujawniane pod koniec badania, kiedy audytor posiada
wstepne wyniki testow wiarygodnosci (Phang, Fargher, 2019; Zieniuk, 2020).

Tabela 9. Analiza, czy dana fuzja i/lub przejecie przetrwaty do konca II kwartatu 2021 roku

Czy transakcja

Zdarzenie Kupujacy przetrwala do konca  Komentarz

Cel transakceji

roku w danym okresie II kwartalu 20212
Zmiana
2009 Kompania Piwowarska SAB Miller Nie . w{a§c101ela h
japonska grupa
ASAHI.
2010 BZ WBK Bank Santander Tak
Polkomtel
2011 Spartan Capltal Polkomiel Nie zostat czgscia
Holdings Cyfrowego
Polsatu
BZ WBK
BZ WBK .
2012 Kredyt Bank (Bank Santander) Tak . wystepuje
jako Santander
2013 Polkomtel Cyfrowy Polsat Tak
Metelem Holding
2014 Company Limited Cyfrowy Polsat Tak
2015 TVN Scripps Networks Tak
Cinven, Permira
2016 Allegro &Mid Europa Tak
2017 Zabka CVC Capital Partners Tak
2018 Unipetrol PKN Orlen Tak
2019 DCT Gdansk PFR, PSA International Tak

& IFM Investors

Zr6dto: opracowanie wiasne.

W 2020 roku dokonano tacznie 229 transakcji fuzji i przejec, zatem w dalszym ciggu mozna
moéwié o nizszej iloSci transakeji niz na poczatku analizowanego okresu. Najwigksza transak-
cja opiewata na warto$¢ 9,6 miliarda ztotych i dotyczyta przejecia Play Communications przez
Iliad S.A. Dzigki tej transakcji spotka kupujaca stala si¢ szostym najwigkszym operatorem
komoérkowym w Europie. Plany strategiczne zakladaja utrzymanie konkurencyjnej pozycji na
rynku oraz rozwinigcie ustug stacjonarnych. Klienci sieci Play beda mogli w przysztosci korzy-
sta¢ z bardziej kompleksowej oferty produktow i ustug (M&A Index Polska, 2020).

Z cala pewnoscig istotne jest, ze spotki dokonywaty przeje¢ wewnatrz grup. Warto podkre-
sli¢, ze Polkomtel zostat czgscig Cyfrowego Polsatu. Pierwszy z wspomnianych przejat Spartan
Holdings Capital, a zatem calo$¢ wchodzi w posiadanie Cyfrowego Polsatu, ktory znajduje si¢
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w czolowce rynku ushug telekomunikacyjnych w Polsce. Drugim przyktadem z punktu widze-
nia ,trwatosci” fuzji i przejec jest rynek ustug bankowych. Kredyt Bank w trakcie trwania fuzji
z Santander Bank zostat przejety przez BZ WBK, ktory ostatecznie polaczyt si¢ z hiszpanska
instytucja finansowa. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zaréwno Cyfrowy Polsat, jak réwniez San-
tander Bank skorzystaty podwojnie, wchianiajac w swe struktury kolejng spotke.

Realizujagc dalsze badania i przyjmujac trzecig hipotezg postawiong w wstepie niniejszego
artykutu, przeanalizowano warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy z tytutu podstawowej dziatalno-
$ci nabywajacych podmiotow. Wspomniane przychody sa roéznie klasyfikowane ze wzgledu na
branze, w jakiej funkcjonuja. Co prawda beda one klasyfikowane w tej samej pozycji sprawoz-
dania z catkowitych dochodow, jednakze struktura tych przychodow bedzie zupetnie odmienna
ze wzgledu na branze, w jakiej funkcjonuja. Od lat w Polsce mozna zaobserwowac wzrost
klientow w branzy telekomunikacyjnej, co wynika ze sprawozdania finansowego grupy Polsat
za rok obrotowy 2020 (Sprawozdanie finansowe Polsat za 2020 rok, 2020).

Spotki wskazane w artykule sa notowane na regulowanych rynkach, co obliguje je do wyceny
aktywow i pasywoéw w mysl standardow migedzynarodowych, co wynika z art. 55 ust. 5 ustawy
o rachunkowosci. Warto nadmieni¢, ze sprawozdawczos$¢ branzy bankowej i ubezpieczeniowej
jest odmienna od sprawozdawczosci jednostek gospodarczych. W probie badawczej wystepuja
spolki z roznych branz. Wybrane dane finansowe zostaty przedstawione w tabeli ponize;.

Tabela 10. Wzrost przychodéw podmiotéow kupujacych po dokonaniu transakcji w badanej probie

Podmiot Wzrost przychodow w milionach zlotych Komentarz
kupujacy 2010 2011 (2012 [2013 |2014 [2015 |2016 (2017 |2018 [2019
od 2017 roku
SAB Miller 60,6 | 60,9 | 80,2 | 80,7 | 80,9 | 90,5 | 90,8 | 140,2 | 140,8 | 150,1 | dane grupy
ASAHI.
Santander do konca 2013
XXX [ XXX | XXX | XXX | 60,7 | 60,1 | 60,4 | 60,7 | 70,1 | 80,3 |jako Bank
Bank
Santander
Cyfrowy 100,9
Polsat XXX | XXX 100,7 | 100,8 158 162 | 200,3|200,2 | 200,4
Scripps XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | 100,3 | 100,5 | 100,6 | 100,7 | 100,7
Networks
Cinven,
Permira XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | 87.1 | 91.2 | 93.5 | 96.3
&Mid Europa
CVC Capital | ooy | xxx | xxx | XXX | XXX | XXX | XXX | 949 | 97.1 | 982
Partners
PKN Orlen XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX [ 109.7| 111.2
PFR, PSA brak .
International sprawozdania
& IFM XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | 199,3 | za 2020 rok —
brak
Investors , .
poréwnania

Zrddto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych w/w podmiotow.
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Rysunek 2. Graficzne zestawienie przychodow podmiotow kupujacych po dokonaniu transakcji

Zr6dto: opracowanie wiasne.

W powyzszej tabeli mozna zaobserwowac, ze niektore dane finansowe sg oznaczone jako
»XXX”, co oznacza, ze autorzy nie podejmowali proby oceny przychodéw w latach przed
dokonaniem transakcji fuzji lub przejecia, tylko skupili si¢ na wzroscie, ,,0 ile” od ostatniego
roku przed wydarzeniem te przychody wzrosty. Z czysto statystycznego punktu widzenia
takie dziatanie potraktowac nalezy do$¢ krytycznie, poniewaz bez odpowiedniej bazy porow-
nania danych finansowych w latach poprzedzajacych przeprowadzenie transakcji fuzji i prze-
je¢ nie jest mozliwe jednoznaczne przesadzenie pomys$lnosci tego procesu. Istotna jest bo-
wiem préba odpowiedzi na pytanie, czy dzialajace osobno przedsigbiorstwa radzityby sobie
lepiej, gdyby taka transakcja w ogodle nie zaistniala. Wydaje sig, ze jest to kluczowe pyta-
nie, ktére determinuje sens przeprowadzania fuzji. Samo natomiast uwzglednienie perspek-
tywy jednego czy dwdch lat moze nie by¢ wystarczajace, bowiem koniunktura gospodarcza,
uwarunkowania rynku, zachowania konkurentow i konsumentow sg zmiennymi warunkuja-
cymi osiggane przychody w poszczegolnych latach. Analizujac dane zawarte w tabeli, mozna
wnioskowa¢, ze wzrost przychodow byl dos¢ stabilny w kazdym z badanych podmiotow.
Przeprowadzone obserwacje pozwalaja przekona¢ uzytkownika sprawozdania finansowego,
ze ma on do czynienia z podmiotem stabilnym finansowo. Dokonujac przegladu sprawozdan
spotek, autorzy nie oceniali rentowno$ci ani tez wyplacalnosci tych podmiotdw, lecz jedynie
wzrost ich przychodow.

Podkresli¢ nalezy, ze wszystkie z badanych podmiotéw otrzymaly pozytywna opini¢ bie-
glych rewidentéw (bez zastrzezen), co oznacza, ze sprawozdania te nie posiadaja istotnie
uwidocznionych wad. Jednakze odbiorcy powinni mie¢ na uwadze, ze obecne techniki ba-
dania sg klasyfikowane jako ,,badania wyrywkowe” i interesariusz powinien podejs$¢ do nich
z duza ostroznoscia, gdyz moga nie wykrywac¢ wszystkich znieksztatcen (Hotda, 2020).
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5. Zakonczenie

Podsumowujac przeprowadzone rozwazania, dokonano analizy fuzji i przeje¢ w ujeciu
teoretycznym i praktycznym (cze$¢ empiryczna). Opis wspomnianych transakcji zawiera
miedzy innymi motywy powstawania nowych podmiotow z juz istniejacych, a takze powody,
dla ktérych jednostki nawzajem ,,atakuja si¢” finansowo — dokonuja czgsto wrogich przejec.
Jak wspomniano, fuzja jest zjawiskiem dobrowolnym, a przejecie nie zawsze przybiera taki
charakter w rzeczywistosci gospodarcze;j.

W dazeniu do odpowiedzi na postawione pytania we wstepie niniejszej pracy mozna wnio-
skowac, ze transakcje fuzji i przejg¢ przetrwaty w ponad 50% na koniec drugiego kwartatu
2021 roku. Autorzy mogli dokona¢ odpowiedzi na to pytanie jedynie na moment — na czas
sporzadzenia niniejszego artykutu. Drugie pytanie dotyczyto analizy wzrostu przychodow po
dokonaniu potgczenia podmiotow. W probie badawczej mozna jednoznacznie stwierdzié, ze
tak — przychody znaczaco wzrosty.

Istotne jest rowniez, aby zwroci¢ uwagg czytelnika, ze niektore spotki taczyly sie ze soba
,Wewnatrz”, co oznacza, ze podmioty takie jak Santander i Cyfrowy Polsat skorzystaty po-
dwojnie. Pozwolito to na powigkszenie grona klientow, a co za tym idzie, zwigkszenie jesz-
cze bardziej swoich przychodow. Autorzy nie posiadaja danych, z ktérych mogloby wynikac,
ile klientow pozostato w strukturach danej grupy podmiotow po dokonaniu licznych zawiro-
wan na rynku tych ustug.

Reasumujac rozwazania w cze$ci empirycznej, mozna zaobserwowac, ze tendencja liczby
transakcji fuzji i przej¢¢ jest malejaca w badanym okresie. Nie oznacza to jednak, ze spa-
dek tych przedsiewzig¢ nalezy oceni¢ negatywnie. Obecna sytuacja pandemiczna pozwala
wnioskowac, ze podmioty gospodarcze sg cz¢sto w zlej kondycji finansowej mimo licznego
wsparcia finansowego w postaci dotacji, dofinansowan z strony rzagdéw panstw, gdzie funk-
cjonuja (Gulinska, Kordala, 2020). Podkresleniu wymaga jednak fakt, ze pomimo udzielonej
pomocy finansowej przedsiebiorstwa nie s3 w stanie zaspokoi¢ swoich zobowigzan bieza-
cych badz sprosta¢ oczekiwaniom rynku, ktore pod wptywem nagtych i nieprzewidzianych
zdarzen, ktorym pandemia COVID-19 niewatpliwie jest, umiejetnie dostosowaé si¢ do no-
wych realiéw i oczekiwan konsumentdw, przez co narazajg si¢ na utrate ptynnosci, a w kon-
sekwencji upadtos¢ (Freitas, Napimoga, Donalisio, 2020).

W ocenie autorow artykutu skuteczno$¢ nalezy oceni¢ pozytywnie. Przeprowadzone ob-
serwacje pozwalaja stwierdzi¢, ze najwicksze transakcje fuzji i przejg¢ przetrwaly do konca
drugiego kwartatu 2021 roku. Zatem mozna powiedzie¢, ze zrealizowane inwestycje dla
podmiotéw z strony kupujacej byty udane ekonomicznie.

W przysztosci bedzie mozna dokonaé obserwacji po zakonczonej pandemii choroby
COVID-19. Z calg pewnoscig miata ona wptyw na wyniki finansowe w badanej grupie pod-
miotow. Jednakze oceng tych rezultatow autorzy beda mogli przedstawi¢ jako osobny przed-
miot opracowania po zakonczeniu wspomnianego zjawiska.
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Analysis of the effectiveness of mergers and acquisitions

in 2009-2019 in Poland

Abstract: The basic motive for the functioning of en-
terprises is the maximization of benefits by achieving
positive financial results with the minimum possible in-
volvement of the company’s capital. Each positive re-
sult that the company can achieve from its activities is
treated positively by its stakeholders, as it contributes
to the growth of its economic potential. However, to
achieve it, certain processes must be carried out, which
directly aim at generating appropriate value through
cooperation with other entities on the market. Among
such processes, there are transaction operations based
on the merger and acquisition mechanism. It should be
emphasized that they are generally perceived as posi-

Keywords: mergers, acquisitions, effectiveness, durability

tive measures, and sometimes—from an economic per-
spective—even necessary. The main purpose of the ar-
ticle is to review the most valuable M&A transactions
among capital groups operating in Poland. The added
value of the article is the possibility of developing re-
search towards the benefits of mergers and acquisitions,
as well as extending observations to other economic
sectors and geographic locations (in particular, the as-
sessment of the effects of mergers and acquisitions in
other countries of the world). The conclusions from the
article may indicate that the M&A sector has stabilized
in recent years, as well as the positive benefits of these

transactions.




